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Tassa pro gradu -tutkielmassa tutkitaan osakemarkkinoiden kehityksen ja talouskasvun yhteytta
12 maassa vuosina 1990-2020. Tavoitteena on selvittdaa, onko osakemarkkinoiden kehityksen ja
talouskasvun valilla yhteytta eri ajanjaksoilla. Tavoitteena on myos tutkia, onko osakemarkkinoi-
den nousu- ja laskukausien valilla eroja osakemarkkinoiden kehityksen ja talouskasvun yhtey-
dessa. Tutkimukseen tuo mielenkiintoisen uuden nakokulman se, ettd aiemmin osakemarkkinoi-
den ja talouskasvun yhteytta tutkittaessa ei tutkimusperiodeja ole jaettu osakemarkkinoiden
nousu- ja laskukausien perusteella. Myds tuore data mahdollistaa sen, ettd koronapandemian
vaikutukset vuodelta 2020 on pystytty ottamaan mukaan tahan tutkimukseen. Saatuja tuloksia
voidaan hyodyntaa seka talouspolitiikassa etta sijoitustoiminnassa.

Teoreettisessa osassa kaydaan lapi yleisesti osakemarkkinoita, taloutta ja talouskriiseja. Kirjalli-
suuskatsauksessa perehdytaan aikaisempiin tutkimuksiin ja niissa saatuihin tuloksiin. Empiiri-
sessa osuudessa tutkitaan 12 maan osakemarkkinoiden kehityksen ja talouskasvun yhteytta ai-
kasarja-aineistojen avulla. Yhteyksia tutkitaan lineaaristen regressioiden ja kuvaajien avulla. Ta-
louskasvua kuvataan bruttokansantuotteen kehitykselld, ja osakemarkkinoiden kehitysta kuva-
taan osakemarkkinoiden hintaindeksien kehitykselld. Tutkimuksessa on kaytetty seka nominaa-
lisia etta reaalisia lukuja.

Regressioiden avulla havaittiin, etta pitkalla aikavalilla on tilastollisesti merkitseva heikko yhteys
osakemarkkinoiden kehityksen ja talouskasvun valilla 0—2 kvartaaliin viiveella. Taten osakemark-
kinat reagoivat talouskasvuun ja enteilevat talouskasvua. Koko ajanjaksolla osakemarkkinoiden
kehityksen ja talouskasvun yhteys on ollut voimakkainta, kun yhteytta tutkitaan ilman viiveita.
Osakemarkkinoiden laskukausien aikana yhteys on ollut voimakkaampaa kuin osakemarkkinoi-
den nousukausien aikana. Vuosikymmenittain tarkasteltuna, osakemarkkinoiden kehityksen se-
litysaste bkt:n kehityksesta on ollut kaikkein voimakkainta 2000-luvulla ja heikointa 2010-luvulla,
jolloin osakemarkkinoiden kehitys ei ole vaikuttanut kdaytanndssa ollenkaan bkt:n kehitykseen.

Nollakorkopolitiikka on vaikuttanut merkittavasti siihen, ettd osakemarkkinoiden kehitys ja ta-
louskasvu ovat erkaantuneet tdysin toisistaan 2010-luvulla. Seurantajaksolla on havaittavissa,
ettd osakemarkkinoiden kyky ennustaa tulevaa talouskehitysta on heikentynyt ja ndiden muu-
toksiin reagoidaan entista nopeammin. Osakkeiden arvostuskertoimet ovat myds historiallisen
korkealla. Erittdin matala korkotaso on johtanut siihen, etta esimerkiksi instituutiosijoittajat ovat
vahentaneet korkosijoitusten painoa ja lisdinneet seka osake- etta vaihtoehtoisten sijoitusten
painoja heidan sijoitusportfolioissansa, koska korkosijoitusten tuotto-odotukset ovat heikot.
Matala korkotaso on ainakin Euroopassa todenndkdisesti pidemman aikavalin tilanne, mika
saattaa oikeuttaa osakkeille korkeammat arvostuskertoimet, kuin keskimaarin historiallisesti.
Esimerkiksi korkotasosta tehtavilla talouspoliittisilla paatoksilla on erittdin suuri merkitys tule-
vaisuudessa seka talouskasvuun etta osakemarkkinoiden kehitykseen.
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1 Johdanto

Osakemarkkinoiden ja talouskasvun kehitysta on tutkittu aikaisemmin, mutta missaan
aikaisemmassa tutkimuksessa ei ole ollut koko 2010-lukua eika koronakriisin vaikutuksia
mukana. Aikaisemmissa tutkimuksissa ei ole mydskaan jaettu tutkimusperiodia osake-
markkinoiden nousu- ja laskukausien mukaan, mika tuo uuden mielenkiintoisen nako-

kulman tdhan tutkimukseen.

Tutkielman tarkoituksena on tutkia osakemarkkinoita ja talouskasvua, ja niiden yhteytta
ja eroavaisuuksia vuosilta 1990-2020, 12 eri maassa, jotka ovat: Suomi, Ruotsi, Norja,
Iso-Britannia, Saksa, Ranska, Itdvalta, ltalia, Yhdysvallat, Kanada, Japani ja Australia.
Maita tutkitaan yhtena joukkona seka my6s pienemmissa maaryhmissa, jotka ovat: Poh-

joismaat, Keski- ja Etela-Eurooppa, Pohjois-Amerikka ja muu maailma.

Pitkalla aikavalilla osakemarkkinoiden kehitys peilaa yritysten todelliseen tuloksenteko-
kykyyn ja samalla my®s talouskasvu on riippuvainen yritysten ja valtioiden kehityksesta.
Talouspoliittisten paatésten merkitys kasvaa jatkuvasti, kun maailmassa sekda vaestén
maadra etta yritykset kasvavat ja monet haasteet, kuten esimerkiksi ilmastonmuutos vai-
kuttaa toimintaamme. On siis erityisen tarkeaa, etta tiedamme, kuinka osakemarkkinoi-
den- ja talouden kehitys riippuvat toisistaan, ja miten niiden kehitykseen pystytaan vai-
kuttamaan. Talouskasvun mittarina tassa tutkimuksessa on bruttokansantuotteen kehi-
tys per asukas, ja osakemarkkinoiden kehitysta tutkitaan osakemarkkinoiden hintain-

deksien perusteella. Tutkimuksessa on kdytetty sekda nominaalisia etta reaalisia lukuja.

Tassa tutkimuksessa on kaksi paatutkimuskysymysta: Onko osakemarkkinoiden- ja ta-
louskasvun kehityksellda yhteytta vuosina 1990-2020, ja onko osakemarkkinoiden
nousu- ja laskukausien valilla yhtaldisyyksia tai eroavaisuuksia osakemarkkinoiden ja ta-
louskasvun kehityksessa. Tavoitteena on myds tutkia, kuinka osakemarkkinat ja brutto-
kansantuote ovat kehittyneet eri maissa eri periodeilla. Osakemarkkinoiden ja brutto-

kansantuotteen kehityksen luvut on saatu OECD:n datapankista. Reaalisia arvoja varten



on myos otettu inflaation kehitys mukaan laskelmiin, jotta on saatu reaalinen osake-

markkinoiden kehitys selville.

Tutkielma etenee seuraavasti: Luvussa 2 kdydaan osakemarkkinoihin ja talouteen liitty-
vaa teoreettista viitekehysta lapi. Luku 3 on kirjallisuuskatsaus luku, jossa kdydaan aikai-
sempia teorioita ja tutkimuksia lapi osakemarkkinoiden- ja talouskasvun kehityksen yh-
teydestd. Luvussa 4 tutkitaan osakemarkkinoiden ja talouskasvun kehitysta kaikissa
maissa ja tutkitaan niiden yhteyksia. Tavoitteena on tutkia, onko osakemarkkinoiden ke-
hityksen ja talouskasvun valilla yhteytta eri tilanteissa ja ajanjaksoilla regressioiden ja
kuvaajien avulla. Lopuksi yhdistetdan seka aikaisemmat teoriat etta tutkimustulokset ta-

man tutkielman tuloksiin, ja tehddan naista johtopaatokset.



2 Osakemarkkinat ja talous

Tassa luvussa kdaydaan osakemarkkinoihin ja talouskasvuun liittyvaa teoriaa lapi. Osake-
markkinoiden kehitykselld on vaikutusta myds talouteen ja talouskasvuun, minka takia

sen syvallisempi ymmartaminen talouden yhteydessa on tarkeaa.

2.1 Osakemarkkinat

Osakemarkkinoilla on erittdin tarkea tehtava mahdollistaa yrityksille oman padaoman ke-
radminen tehokkaasti ja maltillisilla kustannuksilla. Kuosmasen (2005, s. 4-5) mukaan
osakemarkkinat mahdollistavat ja helpottavat yritysten kasvua, ja sen kautta on mah-
dollista saada nopeasti investointien rahoittamiseen padomaa. Osakemarkkinoiden
avulla omistajien on myo6s helppo hajauttaa nopeasti henkilékohtaista riskia ja sen avulla
kuka tahansa saa erinomaiset mahdollisuudet sijoittamiseen ja riskien kontrolloimiseen
(Kuosmanen, 2005, s. 4-5). Osakemarkkinoita voidaan siis pitaa todella tarkeana yrityk-

sille, suurelle yleisolle, instituutioille ja kansantaloudelle.

Osakemarkkinat maarittavat tehokkaasti yrityksen oikeaa markkina-arvoa. Barnesin
(2016, s. 83—85) mukaan osakemarkkinat sopeutuvat saatuihin informaatioihin ja mark-
kinahinta heijastaa kaikkia tiedossa olevia osakkeisiin liittyvia tietoja. Markkinahinta hei-
jastaa markkinoiden mielipidetta osakkeiden omistamisesta tulevaisuuden tuloihin liit-
tyvien tietojen vaikutuksesta (Barnes, 2016, s.83-85). Jos uusi informaatio poikkeaa van-

hasta, muuttuu osakkeen markkinahinta valittomasti.

Eri maiden osakemarkkinoilla ja erityisesti niiden kehittyneisyydessa voidaan havaita
suuria eroja. Yhtena hyvand mittarina osakemarkkinoiden kehittyneisyydesta voidaan
pitda osakemarkkinoiden markkina-arvon ja bruttokansantuotteen valista suhdetta. Se
kertoo, kuinka suuri osakemarkkina on suhteutettuna maan taloudelliseen kehittynei-
syyteen. Seuraavassa taulukossa 1 on kuvattu 12 eri maan osakemarkkinoiden kokoa

suhteutettuna bruttokansantuotteeseen.
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Taulukko 1. Osakemarkkinoiden ja bruttokansantuotteen suhde (Maailmanpankki).

Osakemarkkinat/BKT (%) | 1990 | 2000 | 2010 | 2017
Suomi 20,6 | 2386413 |e
Ruotsi 44,3 |127,6 | 105,8 | e
Norja 22,7 | 358 61,9 |654
Saksa 22,2 | 64,2 |388 |54,3
Ranska 28,0 |100,9|71,3 |95,6
Iso-Britannia 80,2 161,7 | 121,8 | e
Itavalta 16,5 | 149 | 299 |328
Italia 14,7 | 61,3 274 |e
Yhdysvallat 54,7 | 146,7 | 108,1 | 153,2
Kanada 85,7 | 150,5 | 125,2 | 134,5
Japani 112,31 80,4 | 64,6 |1131
Australia 39,2 | 97,8 |129,6 | 106,1

*e = vuodelta ei ole tietoa

Ylld olevasta taulukosta 1 voidaan huomata, ettd osakemarkkinoiden suhde bruttokan-
santuotteeseen on ollut [ahes kaikissa maissa melko pieni vuonna 1990. Japani on poik-
keus, koska siellda osakemarkkinoiden arvo suhteessa bruttokansantuotteeseen on ollut
ainoana maana yli 100 prosenttia: 112,3 %. Kahdentoista maan keskiarvo on ollut
vuonna 1990: 45,1 %. Vuonna 2000 teknokupla oli korkeimmillaan, mika selittaa kor-
keita arvostustasoja osakemarkkinoilla. Talléin osakemarkkinoiden suhde bkt:seen oli
keskiarvollisesti 106,6 %. Suomessa tama arvo on ollut suurin: 238,6 %. My0s Isossa-
Britanniassa, Yhdysvalloissa ja Kanadassa osakemarkkinoiden suhde bkt:hen on ollut tal-
|6in todella korkea. Teknokuplan puhkeamisen ja finanssikriisin jalkeen osakemarkkinoi-
den arvo on hiljalleen Iahtenyt nousuun ja vuonna 2017 osakemarkkinoiden suhde brut-
tokansantuotteeseen on ollut monissa maissa jo teknokuplan tasolla tai jopa vahan sen

ylapuolella. Finanssikriisin jalkeen vuonna 2010 keskiarvo on ollut 76,3 %. Italiassa



11

osakemarkkinoiden kehitys suhteessa bruttokansantuotteeseen on ollut heikointa
vuonna 1990 ja on myds sitd vuonna 2010: 27,4 %. Voimakkain suhde vuonna 2017 |6y-
tyy Yhdysvalloista: 153,2 %, ja heikoin Itavallasta: 32,8 %. Vuoden 2017 keskiarvo on
94,4 %. Mielenkiintoinen havainto on se, ettd Japanissa suhde on ldahes sama vuonna

1990 ja 2017.

2.1.1 Velkavipu

Velkavivulla tarkoitetaan sitd, kuinka suuri osa sijoituksesta on rahoitettu velkarahalla.
Esimerkiksi jos ostat sijoitusasunnon ja saat pankista 70 % asunnon hinnasta lainaa, ja
maksat itse loput 30 %, on velkavipu talldin 70 %. Knlipferin ja Puttosen (2014, s. 44)
kirjoittavat, etta velkavivun avulla pyritdan kasvattamaan oman padaoman tuottoa, kas-
vattamalla vieraan padaoman suhteellista maaraa sijoituskohteen kokonaispadomasta.
Jordan ja muiden (2017, s. 40) mukaan velkavivun avulla pystytdan nostamaan sijoitta-
misen tuottoja varsinkin matalan koron aikana, kuten esimerkiksi nykyisessa markkina-
tilanteessa. Velkavivun hyddyntaminen kasvattaa kuitenkin myds riskeja. Korkojen nou-
sulla voi olla todella epamiellyttavia vaikutuksia, jos velkavipua on kaytetty yli omien
maksukykyjen, ja taman lisaksi sijoitukset kehittyvat epasuotuisasti, kuten usein kay kor-

kojen noustessa. (Jorda ja muut, 2017, s.40).

2.1.2 Tuotto ja riski

Taloudellinen kirjallisuus riskin ja tuoton valisesta suhteesta on laaja, mutta havainnot
eivat ole toistaiseksi olleet yksimielisia. Theodossiouksen ja Savvan (2016, s. 1559) mu-
kaan teoreettiset tulokset ennustavat positiivista suhdetta ndiden kahden valilla, mutta
empiiriset havainnot ovat kuitenkin toistaiseksi olleet ristiriitaisia. Yleinen kasitys on,
ettd mitd enemman on valmis ottamaan riskid, sita parempaa tuotto-odotusta voi olet-
taa saavansa. Monet tunnetut tutkijat ovat |0ytaneet positiivisen, toiset negatiivisen,

kun taas jotkin eivat ole Idytdneet minkadnlaista yhteyttd tuoton ja riskin valilla



12

(Theodossiou & Savva, 2016, s. 1599). Jordan ja muiden (2017) tekemassa tutkimuksessa
vertailtiin 16 kehittyneen maan eri omaisuuseria pitkalla aikavalilla ja saatiin tulokseksi,
ettd Suomessa osakesijoittamisen- ja asuntosijoittamisen reaalinen tuotto oli kaikista
maista paras: 10,03 % & 9,53 %, ja tuottojen keskihajonta on ollut 21,72 % & 9,98 %.
Asuntosijoittamisella on siis saanut Idhes yhta hyvaa tuottoa kuin osakkeilla, mutta tuot-
tojen keskihajonta, eli riski on ollut asuntosijoittamisessa yli kaksi kertaa pienempi.
Tama tutkimus vahvisti muista tutkimuksista saatuja empiirisia havaintoja, etta riski ja
tuotto eivat aina valttamatta kulje “kasikadessa”, kuten klassinen rahoituksen teoria

olettaa.

2.2 Talouskasvu

Talouskasvua mitataan yleensa bruttokansantuotteen maaran kehityksella. Bruttokan-
santuotetta voidaan kuvata kahdella tavalla: aggregaattisuureena, joka kuvaa koko kan-
santalouden tilannetta, tai keskimaaraisena yksilollisena elintason mittarina, joka kuvaa
yhden kansalaisen tasolla bruttokansantuotteen maaran kehitysta (Pohjola, 2010, s.
274). Talouskasvua kuvataan padsaantoisesti jalkimmaiselle mittarilla reaalisilla luvuilla:
reaalisen BKT/asukas kehitykselld, koska se mahdollistaa véakiluvultaan eri kokoisten

maiden vertaamisen.

Cornellin (2010, s. 54) toteaa, etta pitkalla aikavalilla BKT:n kasvu henkeéa kohti johtuu
taysin eksogeenisesta teknologisesta kehityksestd. Lyhyelld aikavalilla tuotantoa asu-
kasta kohden voidaan lisata yksinkertaisesti lisadmalla pddomaa. Vaikka padaoman lisaa-
minen lisda tuotosta asukasta kohti, se tekee sen laskevalla tahdilla, minka takia jarkevat
tuottajat lopettavat padoman lisddamisen, kun padoman rajatuotto on yhta suuri kuin
rajakustannus (Cornell, 2010, s. 54). Kun talous saavuttaa tdman pisteen, sen sanotaan
olevan vakaassa tilassa. Kun vakaa kasvu on saavutettu, pddoman suhde tyévoimaan
pysyy vakiona ja BKT:n kasvu henkea kohti pysahtyy, ellei tuotantofunktio muutu paa-
oman rajatuotteen kasvattamiseksi (Cornell, 2010, s. 54). Tama muutos saadaan tehtya

teknologisella kehityksella.
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Pohjolan (2017, s. 266—267) mukaan talouskasvu on ollut pitkalld aikavalilla Suomessa
keskimaarin parempaa kuin muissa kehittyneissa maissa. Viimeisen noin 150 vuoden ai-
kana seka elintaso etta tyon tuottavuus kasvoivat Suomessa keskimaarin 2,1 % vuodessa

(Pohjola, 2017, s. 266).

2.3 Talouskriisit

Talouskriisi on yleensa seuraus finanssikriisista. Finanssikriisi maaritellaan tilanteeksi,
jossa yksi tai useampi merkittava omaisuuserd, kuten esimerkiksi kiinteistot, osakkeet
tai 6ljy menettdvat nopeasti, ja usein odottamattomasti merkittavan maaran nimellisar-
vostaan (CFl, 2021). Yleisia esimerkkeja finanssikriisien tapahtumista ovat rahoitusmark-
kinoiden kaatumiset, asuntomarkkinoiden kaatumiset ja talletuspaot pankeista (CFlI,
2021). Talletuspako tapahtuu, kun suuri maara pankkitallettajia nostaa paniikin vallassa

kerralla kaikki pankkiinsa talletetut varat.

Tutkimusajanjaksolle 1990-2020 voidaan lukea ainakin seuraavat tapahtumat kansain-
valisiksi talouskriiseiksi: teknokupla, finanssikriisi, eurokriisi ja koronakriisi. Ndista maa-
ilmanlaajuisia talouskriiseja ovat teknokupla, finanssikriisi ja koronakriisi, jotka vaikutti-
vat merkittavasti erityisesti osakemarkkinoiden kehitykseen, mutta myds talouskasvuun.

Naita kaikkia neljaa talouskriisia kdydaan tdssa luvussa tarkemmin lapi.

2.3.1 Teknokupla

Yhtena padsyyna IT-kuplan syntymiseen pidetdan internetin vauhdikasta yleistymista.
Teknokuplassa erityisesti useiden viestintatekniikka- ja informaatioalan yritysten osake-
kurssit nousivat erittdin voimakkaasti liiallisten kasvuodotusten takia (Melolinna & Tai-
palus, 2006, s. 42). Internetin ja sen mahdollistavien palveluiden uskottiin muuttavan

maailman totaalisesti. Taman takia investointeja ja sijoituksia alettiin siirtdmaan todella
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kovalla tahdilla ja volyymilla teknologiayrityksiin, joka johti niiden markkina-arvojen voi-

makkaaseen nousuun.

Griffinin ja muiden (2011, s. 1251-1253) mukaan teknologiaosakkeiden arvot nousivat
yli viisinkertaiseksi kolmessa vuodessa 1997-2000. Instituutioista hedge-rahastot olivat
aggressiivisimpia sijoittajia, mutta riippumattomat sijoitusneuvojat ja sijoitusrahastot si-
joittivat aktiivisesti eniten padomaa teknologiasektorille, joka edesauttoi teknologiakup-
lan syntymista (Griffin ja muut, 2011, s. 1251-1253). Brunnermaierin ja Nagelin (2014,
s. 2038) vaittavat, ettd hedge-rahastot tunnistivat kuplan merkit, koska he hyédynsivat
noususuhdanteen teknokuplan aikana, mutta valttivat pahimmat laskut, koska he va-

hensivat osakkeiden painoa portfolioissa ennen isoja laskuja.

Kuplan aikana teknologiaosakkeilla kaytiin paljon lyhytaikaista kauppaa. Vain harvat
osakkeet olivat kaupankaynnin kohteena, joten niihin oli enemman ostajia kuin myyjia,
joka edesauttoi kurssien rajahdysmadista nousua. Naita osakkeita oltiin valmiita pita-
maan hetken aikaa lyhytaikaista kauppaa varten, vaikka monet tiesivatkin, etta osakkeet
olivat yliarvostettuja pitkaaikaisina sijoituksina (Brunnermaier & Nagel, 2014, s. 2013-
2017). Yhtena hyvana esimerkkind voidaan pitda Nokiaa. 1990-luvun osakemarkkinoi-
den valtavaa arvonkehitysta Suomessa selittdaa merkittavasti Nokian osakkeen arvonke-
hitys. Lindstromin (2017, s. 317) mukaan Nokian arvo nousi 800-kertaiseksi yhdeksassa
vuodessa vuosina 1991-2000. Nokian kurssin ennenndakematon nousu johti siihen, etta
Nokian osuus Helsingin porssin markkina-arvosta oli korkeimmillaan ldhes 70 % vuonna
2000, kun teknokupla puhkesi (Valtionneuvoston kanslia, 2014). Nokiaa pidettiinkin mo-
nesti jopa varmana sijoituskohteena, ja monet uskoivatkin, ettd sen voittokulku jatkuu
|ahes loputtomiin. Ndin ei kuitenkaan kaynyt, vaan kuten monen muun, myés Nokian
porssikurssi romahti. Teknokuplassa olikin kauemman aikaa jo halytysmerkit ilmassa, ja
lopulta vaistamaton tapahtui, eli teknologiayritysten arvostuskertoimet palautuivat jar-

kevammille tasoille.
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2.3.2 Finanssikriisi

Finanssikriisi puhkesi Yhdysvalloissa vuonna 2007 ja se kesti aina vuoteen 2009 saakka.
Taylorin (2009, s. 13) mukaan finanssikriisi alkoi 9—10 paiva elokuuta 2007, jolloin korot
nousivat rahamarkkinoilla dramaattisesti. Finanssikriisi lahti kdyntiin Yhdysvalloista,
mutta siita tuli globaali kriisi nopeasti, koska Yhdysvaltojen talous on aina vaikuttanut

merkittavasti koko maailman talouteen.

Finanssikriisin merkittavimpind puhkeamisen syina voidaan pitda yhdysvaltalaisten
pankkien |0ysda rahapolitiikkaa, riskitasojen kasvattamista ja valtavaa vivuttamista.
Taylor (2009, s. 13-14) kirjoittaa, ettd Yhdysvaltojen epatavallisen matala korkotaso
2000-luvun alussa edesauttoi myos finanssikriisin muodostumisessa. Yksi merkittavam-
pid muutoksia pankkitoiminnassa 2000-luvun alussa oli myds luo ja hajauta - liiketoimin-
tamallin vahva kasvu ja se aiheutti sen, ettd yha riskipitoisempia omaisuuseria alettiin

hyddyntamaan pankkien toiminnassa (Liikanen, 2009, s. 3—4).

Acharyan ja Richardsonin (2009, s. 195-196) mukaan pankit alkoivat kiertamaan yha
enemman lakisddteisia padomavaatimuksia, parantaakseen voittoja ja kasvaakseen no-
peammin 2000-luvun alussa. Acharyan ja Richardsonin (2009, s. 195-196) mukaan pan-
kit sijoittivat lyhytaikaisesti varoja, kuten esimerkiksi arvopaperistettuja asuntolainoja
taseen ulkopuolella oleviin yksikdihin, jotta heillad ei tarvinnut olla isoja padomapusku-
reita ndita sijoituksia vastaan. Toisaalta ennen finanssikriisida voimassa olleet paa-
omamaadradykset mahdollistivat pankkien vdahentaa hallussaan olevan pddaoman maaraa
entisestdadn taseisiinsa jaaneille varoille, jos ne olivat arvopaperistettujen asuntolaino-
jen eria AAA-luokituksella (Acharyan & Richardsonin, 2009, s. 195-196). Edella mainittu
prosessi mahdollisti sen, etta pankit pystyivat lainaamaan rahaa moninkertaisesti enem-

man aikaisempaan verrattuna.

Pankkien l0ysa rahapolitiikka johti asuntojen hintojen voimakkaaseen nousuun Yhdys-
valloissa. Bailyn ja muut (2008, s. 7-8) toteavat, ettd Yhdysvaltojen asuntomarkkinoille

muodostui asuntokupla taman takia, ja asuntojen hinnat nousivat noin kymmenen
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vuotta putkeen voimakkaasti koko maassa ennen finanssikriisin puhkeamista. Asuntojen
hintojen nousu ei my6skaan ollut mitenkdan linjassa kotitalouksien tulojen nousun
kanssa. lhmiset todistivat asuntojen hintojen nousua naapurustossaan ja muualla
maassa, ja odottivat hintojen nousevan pitkaan vield juuri ennen kuplan puhkeamistakin
(Baily ja muut, 2008, s. 7-8). Luottojen nopea maaran kasvu subprime-lainanottajille
auttoi paisuttamaan asuntojen hintakuplaa. Subprime-lainat yleistyivat vasta 2000-lu-
vulla ja niiden kasvu oli rdjahdysmaista finanssikriisin puhkeamiseen asti (Baily ja muut,
2008, s. 8). Bailyn ja muiden (2008, s. 7-8) mukaan asuntojen jatkuva hintojen nouse-
minen johti siihen, ettda Subprime lainanottajaista tuli houkuttelevia asiakkaita pankeille.
Suurin osa naista subprime lainanottajista, ei olisi saanut lainaa asunnon ostoon aikai-
semmin, eika mydskaan finanssikriisin jalkeen, koska heita pidettiin keskiverto lainanot-

tajaa heikompina takaisinmaksukyvyltaan.

Bailyn ja muiden (2008, s. 8) mukaan omaisuuserien hintojen nousun mahdollisti sen,
ettd investointipankit pystyivat kierrattdmaan lyhytaikaista velkaa, kuten kellokoneistoa.
Talle tuli loppu, kun finanssikriisi puhkesi vuonna 2007, ja omaisuuserien arvot tippuivat
akillisesti. Tasta seurasi epavarmuus, joka sai lainanottajat kieltdaytymaan akillisesti vel-
kojensa palauttamisesta. Ylivelkaantuneet pankit joutuivat alttiiksi varojen hintojen no-
pealle laskulle hyvin pienella omalla padgomalla, samalla kun korkotaso nousi todella no-
peasti (Baily ja muut, 2008, s. 8). Timan seurauksena monet pankit ajautuivat konkurs-
siin ja jouduttiin tekemaan valtavia velkajarjestelyita. Vuonna 2008 koko globaali finans-
sijarjestelma oli lahelld romahtamista, kun Yhdysvaltojen keskuspankki (FED) ja valtio-
varainministerio paattivat, etta yhta maailman isoimmista investointipankeista: Lehman

Brothersia ei pelasteta ja sen annettiin menna konkurssiin.

2.3.3 Eurokriisi

Harjuniemen, Herkmanin ja Ojalan (2015, s. 1-2) mukaan eurokriisin syntymisen syyna
oli useiden taloudellisesti heikommassa asemassa olleen reunamaan, kuten esimerkiksi

Kreikan ja Portugalin talouksien ylikuumeneminen, jota edesauttoi heikko
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talouspolitiikka. Ennen eurokriisin puhkeamista monissa kriisimaissa oli vahva kasvu
luoton maardssa, ja monet varallisuusarvot, kuten esimerkiksi kiinteistdjen arvot nousi-
vat kestamattomalle tasolle, vahan niin kuin Yhdysvalloissa ennen finanssikriisin puh-

keamista (Harjuniemi ja muut (2015, s. 2).

Frankelin (2015, s. 428-429) mukaan Eurokriisiin syntymiseen merkittavasti vaikuttu-
neet tekijat |6ytyy koko Euroopan Unionin tavoista toimia, ja nama voidaan jakaa kol-
meen luokkaan: 1. Epdsymmetriaongelma, joka johtuu jasenmaiden kyvyttomyydesta
devalvoida, 2. Finanssipolitiikasta, jossa on moraalikadon riski, joka johtuu finanssipoli-
tiikan pitamisesta ensisijaisesti kansallisella tasolla, vaikka rahapolitiikka on koko EU:n
tasolla ja 3. Pankkiongelmasta, joka tulee siita, etta pankkivalvonta on padosin kansalli-
sella tasolla, mutta rahapolitiikka eurotasolla. Lanen (2012, s. 49) mukaan kansallisten
hallitusten kyky lainata yhteisessa valuutassa rahaa aiheuttaa myos ilmeisia vapaamat-
kustajaongelmia, jos on vahvoja merkkeja siitd, etta maa pelastetaan, jos se joutuu on-

gelmiin.

Euroopan Unionin alkuperdisessa suunnitelmassa pyrittiin puuttumaan ylilainanotto-
ongelmiin kahdella tavalla: Ensinndkin vakaus- ja kasvusopimuksella. Niissa oli kirjattu,
ettd vuotuinen budjettivaje saa olla maksimissaan 3 prosenttia suhteessa BKT:hen ja jul-
kisen velan maaraa maksimissaan 60 prosenttia suhteessa BKT:hen. Toiseksi sddnndissa
oli "ei pelastamispaatoksia"” -lauseke, mika viittaa siihen, ettda mikali jokin valtio laimin-
|6isi nditd vakaus- ja kasvusopimuksia, sita ei pelastettaisi talouskriisin sattuessa. (Lane,

2012, s. 49)

Seuraavassa Lanen (2012, s. 51) tekemassa kuvassa 1 on kuvattu seitseman Euroopan
Unionin jasenvaltion julkisen velan suhdetta bruttokansantuotteeseen ajanjaksolta
1982-2011. Nama valtiot ovat Ranska, Saksa, Italia, Kreikka, Irlanti, Portugali ja Enspanja.
Lanen (2012, s. 50-51) mukaan ndma seitseman maata valittiin tutkimuksen kohteeksi,

koska Saksa, Ranska, Espanja ja Italia ovat Euroopan Unionin nelja suurinta jasenmaata,
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kun taas eurokriisi iski Italian lisdaksi kaikkein vakavimmin Kreikkaan, Portugaliin ja Irlan-

tiin.

The Evolution of Public Debt, 1982-2011
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Kuva 1. Julkisen velan suhde bruttokansantuotteeseen Euroopassa (Lane, 2012, s. 51).

Yll3 olevasta kuvasta 1 voimme huomata, ettd Euroopan Unionin tekeman vakaussopi-
muksen tavoite, jonka mukaan julkisen velan suhdetta bruttokansantuotteeseen ei saisi
ollayli 60 %, ei ole noudatettu kovin hyvin. Erityisesti Kreikassa ja Italiassa suhde on ollut
reilusti yli 60 % aina 1990-luvusta vuoteen 2011 asti. Kaikissa maissa on havaittavissa
selvaa nousua vuosien 2006—-2011 valilla. Vuonna 2011 Kreikassa tama arvo on ollut noin
150 %, Italiassa noin 120 %, Irlannissa noin 100 % ja Portugalissa noin 90 %. Myds Eu-
roopan varakkaimmissa maissa kuten esimerkiksi Ranskassa suhde on ollut noin 90 % ja
Saksassa noin 80 %. Tassa joukossa Espanjassa on ollut pienin julkisen velan suhde brut-
tokansantuotteeseen vuonna 2011: noin 65 %. Julkista velkaa on siis otettu paljon enem-
man, kuin vakaussopimuksessa on asetettu ylarajaksi. Lanen (2012, s. 54) mukaan myds
yksityiselle sektorille mydnnettyjen lainojen volyymi oli kasvanut merkittavasti 2000-lu-

vulla eritysesti Kreikassa, Irlannissa, Portugalissa ja Espanjassa. Valtiot ja niiden
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kansalaiset olivat siis entistda enemman velkaantuneita kuin aikaisemmin, joka oli yksi

merkittavimmista syista varallisuuskuplien- ja lopulta Eurokriisin syntymisessa.

Matala korkotaso Euroopassa 2000-luvun alussa edesauttoi velkaantumista. Hetemaen
(2015, s. 17) mukaan valtioiden korot laskivat merkittdvasti monissa reunamaissa, kuten
esimerkiksi Kreikassa ja Portugalissa, kun Euroopan talous- ja rahaliitto EMU perustettiin
vuonna 1999. Hetemaki (2015, s. 21) vaittaa, ettd tama korkojen merkittdva putoami-
nen johtui todenndkdisesti siitd, etta “no bailout”-sadant6a ei pidetty kovin uskottavana,
eli EU:n jasenmaat uskoivat, ettd apua on saatavissa, jos jollain maalla menee huonosti,
vaikka se ei tayttaisi kaikkia vakaus- ja kasvusopimuksien kriteereitd. Mielenkiintoista oli
kuitenkin se, etta myds yritysten, pankkien ja kotitalouksien lainajoen korot laskivat
merkittavasti, kun EMU perustettiin (Hetemaki, 2015, s. 20-21). Hetemaen (2015, s.
20-21) mukaan 2000-luvun alussa euroalueen kaikkien pankkien, mukaan lukien reuna-
maiden pankkien velkaa alettiin pitaa kaytanndssa riskittdmana. Monet sijoittajat pitivat
my0s uuden valuutan myo6ta reunamaita hyvina sijoituskohteina. Tama on kasittama-
tontd, kun katsoo kuvaa 1, jossa on kuvattu, kuinka monen reunamaan velanotto lahti

taysin kasista ja monet varallisuusarvot olivat kuplassa.

Lopulta monet reunamaat, jotka olivat kasvattaneet velkojensa maaraa merkittavasti,
joutuivat pulaan. Sijoittajilta loppui usko naihin, ja sijoitettu pddoma ohjautui muualle.
Tama aiheutti joukkovelkakirjalainojen korkojen rajahdysmaisen nousun. Lanen (2012,
s. 57-58) mukaan Kreikan kymmenen vuoden joukkovelkakirjalainojen korko nousi vuo-
den 2010 alussa yli 10 prosenttiin ja Kreikka tarvitsi virallista apua Euroopan Unionilta
toukokuussa 2010, jotta sen talous ei kaatuisi kokonaan. Harjuniemi ja muut (2015, s. 2)
kirjoittavat, ettda Euroopan Unionin hallitusjohtajat, kansainvalinen valuuttarahasto IMF
ja Kreikka paasivat yhteisymmarrykseen lainaneuvotteluissa ja muodostivat 110 miljar-
din euron lainapaketin Kreikalle vuonna 2010. Taman jalkeen Irlanti oli seuraava valtio,
joka tarvitsi EU:n pelastamista marraskuussa 2010, Portugalin seuratessa toukokuussa
2011 (Lane, 2012, s. 57-59). Irlannin ja Portugalin kymmenen vuoden joukkovelkakirja-

lainojen korko nousi myds voimakkaasti 2010 vuoden lopussa, ja nama kaikki kolme
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maata suljettiin joukkovelkakirjamarkkinoilta vuosien 2010 ja 2011 aikana (Lane, 2012,

s. 57).

Lopulta kriisista selvittiin, kun Euroopan keskuspankki (EKP) lupasi 2011, etta se ei anna
yhdenkaan EU:n maan kaatua (Lane, 2012, s. 60). Taman jalkeen nahtiin viela kriisin pa-
hin hetki vuonna 2012, mutta tallinkin EKP vakuutti, etta tasta selvitdan, minka jalkeen
taloustilanne alkoi kehittya parempaan suuntaan. Kreikassa Eurokriisin vaikutukset na-
kyvat yha tanakin pdivana. Harjuniemen ja muiden (2015, s. 2) mukaan kriisin seurauk-
sena Eurooppaan tuli heikko talouskasvu, tyottomyysasteen kasvu ja monia sosiaalisia
ongelmia, mitka vaikuttavat koko Euroopan vakauteen ja talouteen viela pitkdan kriisin

jalkeenkin.

Lanen (2012, s. 65) mukaan eurokriisin alkupera ja levidminen johtui lopulta virheelli-
sestda euromallista. Erityisesti puutteellinen kasitys rahaliiton haavoittuvuudesta krii-
siolosuhteissa oli yksi merkittavimmista tekijoista kriisin puhkeamisessa ja hallinnassa,

koska pankkiunionia ja muita Euroopan tason puskurimekanismeja ei ollut.

2.3.4 Koronakriisi

Koronaviruksen leviaminen synnytti aluksi pandemian, joka johti lopulta maailmanlaa-
juiseen talous- ja terveyskriisiin. 11.03.2020 maailman terveysjarjesté (WHO) julisti CO-
VID-19 koronaviruksen aiheuttamaa tilannetta pandemiaksi, kun yli 3 miljoonaan ih-
mista oli sairastunut virukseen ja noin 200 000 oli kuollut siihen 213 maassa. Talla het-
kelld maailmalla levidvan koronaviruksen lyhenne (SARS-CoV-2) tarkoittaa akuuttia va-
kavaa hengitystieoireyhtyma -koronavirusta. WHO:n (2021) mukaan 10.03.2021 men-
nessa on todettu maailmanlaajuisesti noin 116 miljoonaa vahvistettua koronavirustar-
tuntaa ja yli 2,5 miljoona vahvistettua koronaviruksen aiheuttamaa kuolemaa. Kumarin,
Malviyan ja Sharman (2020, s. 8) mukaan ensimmainen koronavirus tapaus on havaittu
jo vuonna 1960, mutta silloin sitd pidettiin vain kuumeena, ja sita hoidettiin tavallisen

kausiviruksen tapaan. SARS-CoV-2 koronaviruksen yleisimpia oireita ovat kuume, yska ja
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uupumus (Kumar ja muut, 2020, s. 9). Koronavirus leviaa helpoiten ldheisessa kontak-
tissa sellaisen henkilon kanssa, jolla on viruksen oireita, kuten esimerkiksi yska (kumar
ja muut, 2020, s. 9). Yleensa koronavirus levida ilmassa pisaratartunnan kautta. Taman
takia kasvomaskisuosituksia onkin annettu ympari maailmaa, etta pisaratartuntojen

riski saataisiin minimoitua.

Koronaviruksen levidminen alkoi suurella todennakdisyydella Kiinassa Wuhanin kaupun-
gissa 2019 vuoden lopussa (Kumar ja muut, 2020, s. 8). Sielta virus alkoi leviamaan 2020
vuoden alussa ympari maailmaa ja kevaalla 2020 koronapandemiasta tulikin maailman-
laajuinen talous- ja terveyskriisi, kun virus levisi joka puolelle maailmaa. Brinksin ja Iber-
tin (2020, s. 277) mukaan lantinen pallonpuolisko tarkasteli pandemian alkuvaiheessa
viruksen leviamista Kiinassa "kiehtovuuden ja pelon yhdistelmana", mutta kukaan ei
vield silloin osannut odottaa, etta virus levidisi maailmanlaajuisesti yhta voimakkaasti ja

jopa voimakkaammin, kuin Kiinassa 2020 vuoden alussa.

Koronapandemian synnyttama globaali talouskriisi eskaloitui maaliskuussa 2020. Suo-
men Pankin (20203, s. 3) mukaan terveyteen liittyvien uhkien ja viruksen leviamisen hil-
litsemisen takia jouduttiin tekemdan merkittavia taloudellisia rajoitustoimia, jotka joh-
tivat erityislaatuisen voimakkaaseen ja nopeaan tuotannon ja talouskasvun supistumi-
seen maailmanlaajuisesti vuoden 2020 ensimmaiselld puoliskolla. Suomen Pankin
(2020b, s. 18) mukaan koronaviruspandemia on aiheuttanut negatiivisen toimitus sho-
kin, kun teollisuuden tuotantotoiminta hidastui maailmanlaajuisten toimitusketjujen
hairididen ja tehtaiden sulkemisten vuoksi. Esimerkiksi Kiinassa helmikuun 2020 tuotan-
toindeksi laski yli 50 % edellisen kuukauden arvosta (Pak, 2020). Suomen Pankin (2020Db,
s. 26) mukaan vuoden 2020 toinen puolisko kuitenkin naytti positiivisia merkkeja, koska
rokotekehitykset etenivat hyvin ja ensimmaisia ihmisia paastiinkin jo rokottamaan en-

nen vuoden vaihtumista ympari maailmaa.

WHO:n (2021) mukaan 10.03.2021 mennessa yli 268 miljoona koronarokotetta on jaettu.

Monet maat ovat kuitenkin eriarvoisessa asemassa seka elvytyspakettien suhteen etta
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koronarokotteiden saannin suhteen. THL:n (2021) mukaan 10.03.2021 mennessa 8,8 %
Suomalaisista on saanut ensimmadinen annoksen rokotetta ja 1,5 % on saanut myds toi-
sen annoksen. Trotsenburgin (2021) mukaan teollisuusmaat ovat kayttaneet jopa 15—
20 % heidan bkt:sta elvytyspaketteihin, kun taas kehittyvissa maissa noin 6 % bkt:sta ja

kdyhimmissa maissa alle 2 % bkt:sta on kdytetty elvytyspaketteihin.

Suomen Pankin (2020Db, s. 3) joulukuun 2020 ennusteen mukaan rokotusten avulla ko-
ronaviruspandemia vaistyy vuoden 2021 aikana, ja Suomen talous palaa kasvu-uralle:
2,2 prosentin kasvuun, yksityisen kulutuksen nousun avulla. Koronakriisin ei mydskaan
odoteta olevan yhta pitka ja raastava, kuin finanssikriisi, koska talouksia on tuettu valta-

villa tukipaketeilla (Suomen Pankki, 2020b s. 3—4).

Koronapandemiasta seuranneesta taantumasta on karsinyt erityisesti palvelualat, koska
rajoitustoimet ovat kohdistuneet voimakkaimmin niihin. Pakin ja muiden (2020) mukaan
palvelualat, kuten matkailu, majoitustoiminta ja kuljetus, ovat karsineet merkittavia me-
netyksia matkailun vahenemisen takia. Kansainvalinen lentokuljetusliitto ennustaa len-
tomatkustajien menetyksen yksinomaan matkustajaliikenteesta olevan yli 300 miljardia
dollaria (Pak ja muut, 2020). Karanteenitoimenpiteet ovat vaikuttaneet globaalisti myo6s
erittdin voimakkaasti ravintoloihin, baareihin ja viihde toimialoihin ja niissa tyoskentele-
viin ihmisiin. Suomen Pankin (2020b s. 3—-4) ennusteiden mukaan koronakriisi hidastaa
talouskasvua lahivuosina, mutta kun katsotaan muutaman vuoden padhan ja siita eteen-
pdin, talouden pitdisi palata kriisia edeltdavdaan kasvuvauhtiin. Rokotusten avulla usko-
taan, ettd maailmantaloutta pystytaan vahitellen avaamaan vuoden 2021 aikana. Esi-
merkiksi Suomessa vaikuttaa siltd, etta ainakin kesaan 2021 asti rajoitustoimia joudu-

taan jatkamaan, mutta kesalla suurin osa rajoituksista voidaan poistaa.
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3 Kirjallisuuskatsaus

Kirjallisuuskatsausluvun tarkoituksena on tutkia, miten aikaisemmassa kirjallisuudessa
ja tutkimuksissa on kasitelty ja tutkittu osakesijoittamisen ja talouskasvun yhteytta, ja
millaisia tuloksia niissa on saatu. Aikaisemmissa tutkimuksissa on ollut monesti haas-
teena se, ettd bruttokansantuotteen kehityksesta ei ole riittavan tarkkaa tietoa, etta voi-
daan vetda hyvia johtopaatoksia, mista johtuen ennen 1990-lukua ei juurikaan ole tut-

kimuksia tehty tasta aiheesta.

Aken (2010) tekemassa tutkimuksessa tutkittiin osakemarkkinoiden ja talouskasvun va-
listd syy-yhteytta viidessa Euroopan maassa, joita olivat Belgia, Ranska, Portugali, Alan-
komaat ja Iso-Britannia. Dataa kerattiin neljannesvuosittain vuosilta 1995-2008. Gran-
gerin kausaalisuustestin avulla tutkittiin syy-yhteyksia osakemarkkinoiden kehittymisen
ja reaalitalouden valilla. Syy-suhteita tutkittiin jokaisessa maassa. Tutkimuksen tulokset
viittaavat positiiviseen yhteyteen osakemarkkinoiden ja talouskasvun valilla joissakin
maissa, joiden osakemarkkinat ovat likvideja ja erittdin aktiivisia. Syy-yhteys on kuiten-

kin hylatty maissa, joissa osakemarkkinat ovat pienet ja vahemman likvidit.

Antonios (2010) tutki osakemarkkinoiden kehityksen ja Saksan talouskasvun valista syy-
yhteytta vuosina 1965-2007 kayttdaen vuosittaista dataa ja vektorivirheiden korjausmal-
lia (VECM). Antonios kaytti myds Johansenin integraatioanalyysid, joka perustuu klassi-
siin yksikkojuurikokeisiin. Grangerin kausaalitestien tulokset osoittivat, ettd osakemark-
kinoiden kehityksen ja talouskasvun kehityksen valilla on yksisuuntainen syy-yhteys Sak-

sassa ajanjaksolla 1965—-2007.

Laopodis ja Papastamou (2016) tutkivat osakemarkkinoiden ja taloudellisen kehityksen
valistd yhteytta 14 kehittyvassa maassa, joita olivat muun muassa Brasilia, Argentiina,
Chile ja Viro. Taloudellista kehitysta tutkittiin bruttokansantuotteen kasvulla tai kiintedan
padoman muodostumisen kasvulla. Laopodis ja Papastamou (2016) eivat [0ytaneet mer-
kityksellista suhdetta osakemarkkinoiden kehityksen ja talouskasvun valilla. Kuitenkin,

kun tutkimukseen lisattiin  muita kontrollimuuttujia, vahvat ja dynaamiset
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vuorovaikutukset osakemarkkinoiden kehityksen ja talouskasvun valilla nousivat esiin.
Erityisesti todettiin, ettd osakemarkkinat korreloivat positiivisesti ja vakaasti nykyaikai-
sen ja tulevan todellisen taloudellisen kehityksen kanssa, ja ndin ollen se vaikutti suo-
raan maan taloudelliseen kehitykseen joko tavaroiden ja palvelujen tuotannon tai reaa-
lisen pddoman kertymisen avulla. Siten Laopodis ja Papastamou (2016) paattelivat, etta
osakemarkkinat eivat yksin pysty vauhdittamaan ndiden maiden taloudellista kehitysta,
elleivat ne ole osa kattavaa rahoitusjarjestelmaa ja saa merkittavia sijoituksia reaalipaa-

Oomaan.

Filer, Hanousek ja Campos (2000) tutkivat, ettd edistaako osakemarkkinat taloudellista
kasvua. He tutkivat 64 eri maata, ja joukossa oli seka kehittyvia etta kehittyneita maita.
Filer ja muut (2000) tulivat siihen tulokseen, etta kun kdytetdan suurta maaraa eri maita,
joilla on erilaiset taloudelliset olosuhteet ja tasot, saadaan hyvin erilaisia tuloksia. Kehit-
tyneemmissa talouksissa tulevan talouskasvun odotukset nakyvat nykyisissa osakkeiden
hinnoissa, ja tama tulos on sopusoinnussa tehokkaiden markkinoiden hypoteesien
kanssa. He loysivat my6s vahvan suhteen osakemarkkinoiden aktiivisuuden ja matalan
tulevan talouskasvun vililla alhaisemman- ja keskitulotason maissa, mutta ei korkeam-

man tulotason maissa.

Tanhuapaa (2016) tutki osakemarkkinoiden tuoton ja riskin suhdetta talouskasvuun ja
sen volatiliteettiin kuudessa kehittyneessa maassa vuosina 1980-2014. Nama kuusi
maata olivat Suomi, Ruotsi, Yhdysvallat, Japani, Saksa ja Iso-Britannia. N&itd suhteita
Tanhuapaa tutki pienimman neliGsumman menetelman ja ristikorrelaatioiden avulla ja
han havaitsi, ettd talouskasvun ja osaketuottojen vadlinen yhteys oli tilastollisesti merkit-
seva 1-4 vuosineljanneksen bruttokansantuotteen kehityksen viiveelld. Tanhuapaa teki
my0s Grangerin kausaalisuustestin osaketuottojen ja talouskasvun yhteydesta ja sai tu-
lokseksi, etta talouskasvu ei selittanyt osaketuottoja, mutta osaketuotot selittivat ta-
louskasvua. Han myds havaitsi, etta talouden supistuminen (kasvu) johti osaketuottojen

keskihajonnan kasvamiseen (pienentymiseen) kaikissa kuudessa maassa.
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Yhteenvetona aikaisemmista tutkimuksista voidaan todeta, ettd paasaantoisesti osake-
markkinoiden ja talouskasvun valilla on havaittu positiivista yhteyttd. Saadut tulokset
eivat kuitenkaan ole yksimielisia. Kehittyneiden ja kehittyvien maiden valilla on huo-
mattu olevan eroja. Kehittyneissa maissa talouskasvun ja osakemarkkinoiden valilla on
huomattu olevan vahvempi korrelaatio, kuin kehittyvissa maissa. Aikaisemmissa tutki-
muksissa on myods havaittu, ettd kun talouskasvua tutkitaan viiveelld osakemarkkinoiden

kehitykseen, on havaittu tilastollisesti merkitsevia positiivisia yhteyksia.
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4 Osakemarkkinoiden suhde talouskasvuun

Tassa luvussa on tarkoitus kdyda lapi osakemarkkinoiden suhdetta talouskasvuun 12 eri
maassa vuosilta 1990-2020. Talouskasvua kuvataan tdassa nominaalisen bruttokan-
satuotteen per asukas kehitykselld dollareittain ja osakemarkkinoiden kehitysta kuva-
taan osakemarkkinoiden hintaindeksin kehityksella. Jokaisen vuoden luvut ovat vuoden
lopun lukuja. Aluksi tutkitaan koko periodin kehitysta kaikissa maissa vuosilta 1990—
2019. Taman jalkeen koko tutkimusjakso jaetaan S&P 500 indeksin nousu- ja laskukau-
sien perusteella (bull & bear markets) eri jaksoihin neljannesvuosien tarkkuudella ja teh-
daan sama tarkastelu reaalisilla luvuilla. Taten nousu- ja laskukaudet S&P 500 indeksin
mukaan vuosilta 1990-2020 neljannesvuosittain ovat seuraavat: 1. nousukausi: 1990-
Q1-1990-Q2, 1. laskukausi: 1990-Q3 — 1990-Q3, 2. nousukausi: 1990-Q4-2000-Q1, 2.
laskukausi: 2000-Q2-2002-Q3, 3. nousukausi: 2002-Q4-2007-Q3, 3. laskukausi 2007-
Q4-2009-Q1, 4. nousukausi 2009-Q2-2020-Q1, 4. laskukausi 2020-Q1-2020-Q2, 5. nou-
sukausi 2020-Q2-. Talouskasvua kuvataan tdssa reaalisen bruttokansantuotteen kehi-
tyksella ja osakemarkkinoiden kehitysta kuvataan maiden osakemarkkinoiden hintain-
deksilld, josta on vdahennetty inflaatio, ettd on saatu reaalinen osakemarkkinoiden kehi-
tys selville. Kaikki data on kerdatty OECD:n datapankista. Lopussa selvitetdaan, onko eri
maiden valilla eroavaisuuksia ja yhtaldisyyksia, ja onko osakemarkkinoiden kehityksella

ja talouskasvulla yhteytta.

Tassa luvussa maat on jaettu neljdan eri ryhmaan: Pohjoismaat (Suomi, Ruotsi ja Norja),
Keski- ja Etela-Eurooppa (Iso-Britannia, Saksa, Ranska, Itdvalta ja Italia), Pohjois-Ame-
rikka (Yhdysvallat ja Kanada) ja muu maailma (Japani ja Australia). Aluksi kaikkia maita
tutkitaan yleisesti yhdessa ja sitten omissa maaluokissaan ja saaduista tuloksista vede-
tadn johtopaatoksia. Osakemarkkinoiden ja bruttokansatuotteen kehitysta kuvataan no-

minaalisin luvuin ja vertailtava arvo on aina 1990 vuoden arvot.

Seuraavassa kuvassa 2 on kuvattu osakemarkkinoiden ja talouskasvun valista yhteytta
vuosilta 1990-2019 regression avulla. Data on vuosittaista ja vuosikehitykset on laskettu

logaritmisesti, niin ettd aluksi on otettu luonnollinen logaritmi vuosittaisesta arvosta, ja
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taman jalkeen laskettu differenssi edellisen vuoden arvoon. Pystyakselilla on BKT:n ke-

hitys ja vaaka-akselilla osakemarkkinoiden kehitys. Kaikki luvut ovat tassa taulukossa no-

minaalisia.

Fit Plot for BKT:n kehitys
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Kuva 2. Regressio osakemarkkinoiden ja bkt:n yhteydesta v. 1990-2019.

Osakemarkkinoiden ja bruttokansantuotteen kehityksen valilla on havaittavissa heikko
positiivinen yhteys pitkalld aikavalilla. Osakemarkkinoiden kehitys selittda 16 % BKT:n
kehityksesta vuosina 1990-2019 (ks. kuva 2). Saatu tulos on my®s tilastollisesti erittdin
merkitseva, koska p-arvo on < 0,001. Erityisesti voimme havaita ylla olevasta kuvasta sen,
ettd kun bkt:n kehitys on ollut erityisen heikkoa (hyvaa), on osakemarkkinoidenkin kehi-
tys ollut talléin myos heikkoa (hyvaa). Keskimaarin bkt:n kehitys on ollut vuosittain noin

2—-6 % valilla ja osakemarkkinoiden kehitys -25-25 % valilla.
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4.1 BKT per asukas kehitys 1990-2019

Bruttokansantuote on kehittynyt positiivisesti kaikissa vertailtavissa maissa ja negatiivi-
sia vuosina BKT:n kehityksessa ei ole montaa ollut missdaan ndissa 12 maassa. Seuraa-
vassa kuvassa 3 on kuvattu bruttokansantuotteen nominaalista kehitysta per asukas kai-

kissa 12 vertailtavassa maassa ajanjaksolta 1990-2019

BKT:n kehitys v. 1990-2019
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Kuva 3. BKT per asukas kehitys v. 1990-2019.

Ylla olevasta kuvasta 3 voidaan huomata, etta kaikissa maissa bruttokansantuotteen no-
minaalinen kehitys on ollut hyvin samankaltaista pitkalla aikavalilla, mutta tietyt maat
erottuvat joukosta. Kaikkien maiden lahtéarvot vuonna 1990 ovat valilla 16 000—24 000
S/asukas. Ehka pieni yllatys on se, ettd Ison-Britannian BKT per asukas arvo on ollut kaik-

kein pienin vuonna 1990: 16 994 S/asukas. Suomen arvo on hyvin keskikastia: 18 102
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S/asukas. Suurin ldhtdarvo on ollut Yhdysvalloilla vuonna 1990: 23 835 S/asukas. 2000-
luvun vaihteeseen asti kaikkien maiden BKT:n kehitys on ollut hyvin samankaltaista,
mutta tdman jalkeen eroja on alkanut syntyd enemman. Erityisesti Norjassa BKT:n kehi-
tys on ollut todella voimakasta vuosina 1999-2000. Vuonna 2000 Norjan BKT per asukas

arvo ohitti Yhdysvallat ja siita tuli paras valtio BKT/asukas mittarilla mitattuna.

Vuoden 2007-2009 finanssikriisin aikana ja sen jdlkeen tahdn pdivaan asti BKT:n kehi-
tyksessa on nahtdvissa yha enemman eroja maiden valilla. Norjassa BKT kehitys on ollut
parasta finanssikriisin jalkeen, mutta sielld on my6s ollut eniten vaihteluita hyvien ja
huonojen vuosien valilld ja nousut seka laskut kehityksessa ovat olleet suurimpia. Yhdys-
valloissa ja muissa maissa BKT:n kehitys on ollut melko tasaista koko 30 vuoden periodin

aikana ja mitaan suuria notkahduksia ei ole ollut missaan nadissa valtioissa.

Vuoden 2019 BKT:n arvoissa Norja on ainut valtio, jolla on BKT yli 70 000 $/asukas:
70 381. Yhdysvalloissa tdma arvo on 65 420 S/asukas ja Suomessa 53 160 S/asukas.
Suomi on my0s tarkasteluperiodin loppuvaiheessa aika ldahelld kaikkien maiden keskiar-
voa. Yllattava havainto on se, ettd Japanissa BKT per asukas arvo on heikoin naista kai-
kista 12 maasta: 43 642 S/asukas, kun vuonna 1990 Japani oli neljanneksi paras maa
samalla mittarilla mitattuna. Heikoimmasta lahtoarvosta liikkeelle Idhteneen Ison-Bri-
tannian BKT per asukas arvo vuoden 2019 lopussa on 49912 S/asukas, joka on kolman-

neksi heikoin arvo vuonna 2019 Japanin ja Italian jalkeen.

4.2 Osakemarkkinoiden kehitys 1990-2019

Tassa kappaleessa tutkitaan koko periodin kehitysta osakemarkkinoilla kaikissa maissa
nominaalisesti. Seuraavassa kuvassa 4 on kuvattu, miten ndissa kaikissa 12 maassa osa-
kemarkkinat ovat kehittyneet, kun vuosittaisia arvoja verrataan vuoden 1990 ldhtéar-

voon.
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Osakemarkkinoiden kehitys 1990-2019
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Kuva 4. Osakemarkkinoiden kehitys v. 1990-2019.

Ylla olevasta kuvasta 4 ndhdaan, etta osakemarkkinoiden kehitys on vaihdellut paljon eri
maiden valilla. 1990-luvun alku on ollut kaikissa muissa maissa paitsi Australiassa, Yh-
dysvalloissa ja Isossa-Britanniassa negatiivista osakemarkkinoiden kehityksen kannalta.
1990-luvun puolesta valistd eteenpdin teknokuplaan asti kaikissa muissa maissa paitsi
Itavallassa ja Japanissa osakemarkkinoiden kehitys on ollut todella vauhdikasta. Japa-
nissa ja Itavallassa vuoden 2000 arvot olivat: -29,02 %, ja -23,03 % vuoden 1990 arvoon

verrattuna.

2000-luvun vaihteen teknokuplan jalkeen kehitys on ollut hyvin samankaltaista aina vuo-
den 2007-2009 finanssikriisiin asti kaikissa muissa maissa paitsi Japanissa, jossa kehitys
on ollut todella heikkoa. Vuonna 2007 Japani oli ainut valtio, jossa osakemarkkinoiden

arvo oli negatiivinen vuoteen 1990 verrattuna: -23,78 %.
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Finanssikriisin jalkeen vuodesta 2009 eteenpdin vuoden 2019 loppuun asti, maiden va-
lilld on ollut suuria eroja osakemarkkinoiden kehityksissa, ja Pohjoismaat ovat parjan-
neet talla aikavalilla kaikkien parhaiten, Norjan ollessa kaikkein parhaiten kehittynein.
Vuoden 2019 lopun arvo oli Norjassa 1110 %, Ruotsissa 807 % ja Suomessa 610 %. Yh-
dysvaltojen osakemarkkinat ovat kehittyneet myds hyvin finanssikriisin jalkeen: vuoden
2019 arvon ollessa 563 %. Muissa maissa kehitys on ollut myds positiivista finanssikriisin
jalkeen, mutta ei yhta hyvaa kuin Pohjoismaissa ja Yhdysvalloissa. Mielenkiintoinen ha-
vainto on se, ettd Japanissa vuoden 2019 lopun arvo on -26,87 %, eli osakemarkkinoiden
arvo on nominaalisesti laskenut taman verran vuoteen 1990 verrattuna. Japani on ainut
valtio, jossa ndin on kdynyt. Seuraavaksi heikoimmassa maassa Italiassa sama arvo oli jo

paljon parempi: 94,63 %.

4.2.1 Pohjoismaat

Pohjoismaihin luokitellaan tassa tutkimuksessa Suomi, Ruotsi ja Norja. Nama kaikki maat
ovat sekd maantieteellisesti etta taloudellisesti hyvin samankaltaisia pienia hyvin kehit-
tyneita valtioita. Seuraavassa kuvassa 5 on kuvattu ndiden maiden osakemarkkinoiden

ja bruttokansantuotteen kehitysta.
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Kuva 5. Osakemarkkinoiden ja BKT:n kehitys Pohjoismaissa v. 1990-2019.

Kuvasta 5 voidaan huomata, etta osakemarkkinoiden ja bruttokansatuotteen kehitys on
ollut hyvin samanlaista kaikissa kolmessa Pohjoismaassa, mutta erityisesti Suomessa ja

Ruotsissa. Bruttokansantuote on kehittynyt vuosina 1990-2019 yhteensd Suomessa
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193,66 %, Ruotsissa 178,28 % ja Norjassa 282,13 %. Vastaavasti osakemarkkinat ovat
kehittyneet samalla periodilla yhteensa Suomessa 610,21 %, Ruotsissa 807,13 % ja Nor-
jassa 1110,16 %. Norjassa on siis seka osakemarkkinat etta bruttokansantuote kehitty-

nyt kaikkein eniten vuosina 1990-2019.

1990-luvun alkupuolisko on ollut kaikissa maissa heikkoja seka osakemarkkinoilla etta
bruttokansantuotteen kehityksessa. Vuodet 1990-1992 olivat negatiivisia osakemarkki-
noiden kehityksessa kaikissa kolmessa valtiossa. Taman jalkeen kaikissa maissa seka BKT
ja osakemarkkinat ovat lahteneet vahitellen kehittymaan positiivisemmin ja hyva kehi-
tys on jatkunut aina 2000-luvun vaihteen teknokuplaan asti. Suomessa teknokupla on
nakynyt kaikkein voimakkaimmin osakemarkkinoilla. Teknokuplassa osakemarkkinoiden
nominaalinen kehitys kavi yli 1000 prosentissa verrattuna 1990-luvun arvoon, kun BKT
oli kehittynyt vain 48,03 %. Ruotsissa samat arvot olivat 413,82 % ja 45,43 %. Toisaalta
Norjassa teknokupla ei kdytdnndssa ole vaikuttanut lIdhes ollenkaan, koska vuoden 2000
osakemarkkinoiden arvo oli vain 136,01 %, mutta BKT:n kehityksen arvo oli yli kaksin-

kertainen verrattuna Suomeen ja Ruotsiin: 100,63 %.

1990-luvun osakemarkkinoiden valtavaa arvonkehitysta Suomessa selittdad merkittavasti
Nokian osakkeen arvonkehitys. Lindstrémin (2017) mukaan Nokian arvo nousi 800-ker-
taiseksi yhdeksassa vuodessa vuosina 1991-2000. Nokian kurssin ennenndkematon
nousu johti siihen, ettd Nokian osuus Helsingin porssin markkina-arvosta oli korkeimmil-
laan lahes 70 % vuonna 2000, kun teknokupla puhkesi (Valtionneuvoston kanslia, 2014).
Ruotsissa oli myos paljon teknologia yhtiditd, joiden arvostukset olivat nousseet todella
korkealle 1990-luvun lopussa. Tama nakyy Ruotsin kuvaajassa myds piikkind, mutta pal-
jon maltillisempana, kuin Suomessa. Norjassa teknokuplan vaikutus on ollut paljon mal-
tillisempi, kuin Suomessa ja Ruotsissa. Norjassa osakemarkkina laski vain noin 9,5 % vuo-

desta 2000 vuoteen 2001, kun Suomessa sama lasku oli noin 57 % ja Ruotsissa noin 30 %.

Teknokuplan jdlkeinen aika vuoden 2003 jdlkeen on ollut kaikissa maissa hyvin vahvaa

ja samankaltaista seka osakemarkkinoilla etta bruttokansantuotteen kehityksessa aina
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vuoden 2007 lopun arvoon asti. Finanssikriisi vaikutus on ollut kaikissa maissa myds hy-
vin samankaltainen. Osakemarkkinat ovat tulleet alaspdin vuosina 2008 ja 2009, mutta
bruttokansantuotteessa lasku nakyy vasta vuoden 2009 arvossa. Finanssikriisin jalkeen
kaikissa maissa osakemarkkinoiden ja bruttokansatuotteen kehitys on seurannut hyvin
pitkalti toisiaan aina nykyhetkeen asti pienia poikkeuksia lukuun ottamatta. Mielenkiin-
toinen havainto on se, ettda osakemarkkinoiden ja bruttokansantuotteen valinen kehitys
on erkaantunut toisistaan finanssikriisin jalkeen kaikissa maissa. Aikaisemmin kun nadin

on kdynyt, on jokin muu tapahtuma korjannut osakekursseja alaspain.

4.2.2 Keski- ja Etela-Eurooppa

Tassa tutkimuksessa Keski- ja Etela-Euroopan maihin luokitellaan Iso-Britannia, Saksa,
Ranska, Itdvalta ja Italia. Iso-Britanniaa, Saksaa, Italiaa ja Ranskaa voidaan pitaa merkit-
tavina taloudellisina vaikuttajina Euroopassa maiden koon ja taloudellisen kehittynei-
syyden takia. Itdavalta on myds hyvin kehittynyt valtio, mutta se on vakiluvultaan pieni
maa muihin verrattuna. Seuraavassa kuvassa 6 on kuvattu, miten naissa viidessa maassa

osakemarkkinat ja bruttokansantuote on kehittynyt nominaalisesti vuosina 1990-2019.
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Kuva 6. Osakemarkkinoiden ja BKT:n kehitys Keski- ja Etela-Euroopassa v. 1990-2019.
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Keski- ja Eteld-Euroopan valtioissa on ollut paljon sekd samankaltaisuuksia ettad eroavai-
suuksia bruttokansantuotteen ja osakemarkkinoiden kehityksessa (ks. kuva 6). Vuosina
1990-2019 osakemarkkinat ovat kehittyneet nominaalisesti Isossa-Britanniassa
227,19 %, Saksassa 209,11 %, Ranskassa 252,78 %, ltavallassa 97,27 % ja ltaliassa
94,63 %. Vastaavasti bruttokansantuote on kehittynyt nominaalisesti samalla periodilla
Isossa-Britanniassa 193,70 %, Saksassa 196,19 %, Ranskassa 187,99 %, ltavallassa
211,01 % ja ltaliassa 145,75 %. Kaikissa maissa bruttokansantuotteen kehitys on ollut
hyvin samanlaista, melko tasaista nousua koko ajanjakson, mutta osakemarkkinoiden
kehitys on ollut Itdvallassa ja Italiassa paljon heikompaa, kuin Isossa-Britanniassa, Sak-

sassa ja Ranskassa.

Isossa-Britanniassa osakemarkkinat ovat kehittyneet positiivisesti joka vuosi 1990-lu-
vulla. Kaikissa muissa neljassa maassa osakemarkkinat ovat kehittyneet negatiivisesti
1990-luvun alkupuoliskolla. Bruttokansantuote on kehittynyt positiivisesti joka vuosi kai-
kissa viidessa maassa 1990-luvulla. Teknokuplan vaikutukset ovat nahtavissa kaikissa
muissa maissa paitsi Itavallassa osakemarkkinoilla piikkina. Itdvallassa osakemarkkinat
eivat ole liikkuneet juuri mihinkaan samalla, kun muiden maiden osakekurssit ovat nous-
seet voimakkaasti, mutta sielld ei ole mydskaan ollut voimakasta pudotusta kuplan puh-

jettua.

Kaikissa maissa vuonna 2003 on alkanut voimakas nousuvaihe osakemarkkinoilla, joka
on kestanyt aina finanssikriisin puhkeamiseen asti. Taman jalkeen osakemarkkinoilla ke-
hitys on kahtia jakautunut: Saksassa, Isossa-Britanniassa ja Ranskassa on palattu nope-
asti hyvan kehityksen uralle, mutta Itavalta ja Italia eivat ole vielakdaan saavuttaneet en-
nen finanssikriisia ollutta huippua osakemarkkinoilla. Kaikissa maissa bruttokansatuote
on kehittynyt hyvin finanssikriisin jalkeen, mutta Italiassa kehitys on ollut parasta, vaikka
siella osakemarkkinoiden kehitys on ollut samalla ajanjaksolla heikointa. Saksassa,
Isossa-Britanniassa ja Itavallassa ainoastaan vuosi 2009 on ollut negatiivinen bruttokan-
san tuotteen kehityksessa. Bruttokansantuotteen kehityksen osalta Italiassa vuoden

20009 lisaksi vuosi 2012 on ollut negatiivinen ja Ranskassa vuoden 2009 lisaksi vuosi 2003.
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4.2.3 Pohjois-Amerikka

Pohjois-Amerikan valtioihin tassa tutkimuksessa luokitellaan Yhdysvallat ja Kanada. Yh-
dysvaltoja voidaan pitda maailman johtavana talousmaana ja Kanada on myos kehitty-
nyt hyvin viimeisen 30 vuoden aikana taloudellisesti. Seuraavassa kuvassa 7 on kuvattu

osakemarkkinoiden ja bruttokansantuotteen kehityksida nominaalisesti Yhdysvalloissa ja

Kanadassa.
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Kuva 7. Osakemarkkinoiden ja BKT:n kehitys Pohjois-Amerikassa v. 1990-2019.

Ylla olevasta kuvasta 7 voidaan huomata, etta sekd osakemarkkinat etta bruttokansan-
tuote ovat kehittyneet hyvin samankaltaisesti sekd Yhdysvalloissa ettd Kanadassa. Yh-
dysvalloissa osakemarkkinat ovat kehittyneet koko periodilla yhteensa 563,27 %, kun

Kanadassa sama kehitys on ollut 377,04 %. Bruttokansantuote on kehittynyt koko



38

ajanjaksolla Yhdysvalloissa 173,71 % ja Kanadassa 156,25 %. Yhdysvalloissa on siis mo-
lemmat arvot kehittyneet paremmin, kuin Kanadassa, mutta isossa kuvassa kehitykset
ovat olleet hyvin samanlaisia sekd osakemarkkinoilla etta bruttokansantuotteessa.

1990-luvun alun kehitys osakemarkkinoilla on ollut heikkoa varsinkin Kanadassa, mutta
1990-luvun lopulla on ollut molemmissa maissa todella voimakasta kasvua osakemark-

kinoilla.

Teknokuplan vaikutukset ovat hyvin samanlaisia molemmissa maissa. 2000 vuonna on
nahty Kanadassa voimakas piikki, kun taas Yhdysvalloissa samanlaista yhden vuoden
huippua ei olla nahty, vaan voimakas kasvu oli monivuotista ennen teknokuplan puh-
keamista. Molemmissa maissa bruttokansantuotteen kehitys on ollut melko tasaista,
eika teknokupla ole juurikaan vaikuttanut bruttokansantuotteen kehitykseen. Vuoden
2003 jalkeinen aika on ollut seka Yhdysvalloissa ettd Kanadassa erityisen hyva osake-

markkinoiden kehityksen kannalta.

Finanssikriisin jalkeen molemmissa maissa bruttokansantuotteen kehitys oli negatiivi-
nen vuonna 2009, mutta taman jalkeen kehitys on ollut positiivista joka vuosi, paitsi Ka-
nadassa vuonna 2015. Osakemarkkinat [ahtivat nopeasti nousuun finanssikriisin jalkeen
ja molemmissa maissa ylitettiin finanssikriisia edeltdava huippu vuonna 2014, jonka jal-
keen on ollut kaksi heikkoa vuotta osakemarkkinoilla. Molemmissa maissa vuoden 2016
jalkeen osakemarkkinat ovat kehittyneet todella hyvin, mutta osakemarkkinoiden ja
bruttokansantuotteen kehitykset ovat erkaantuneet jdlleen kerran ja niiden ero on suu-

rempi, kuin kertaakaan viimeisen 30 vuoden aikana.

4.2.4 Muu maailma

Muun maailman valtioihin luetaan tadssa tutkimuksessa Japani ja Australia. Japani ja
Australia ovat molemmat saarivaltioita, mutta muuten ne ovat hyvin erilaisia maita. Seu-
raavassa kuvassa 8 on kuvattu Japanin ja Australian bruttokansantuotteen ja osake-

markkinoiden nominaalista kehitysta ajanjaksolta 1990-2019.
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Kuva 8. Osakemarkkinoiden ja BKT:n kehitys muualla maailmassa v. 1990-2019.

Osakemarkkinoiden kehitys on ollut hyvin erilaista molemmissa maissa (ks. kuva 8).
Australiassa osakemarkkinat ovat kehittyneet koko periodilla nominaalisesti 338,34 %,
kun taas Japanissa osakemarkkinat ovat olleet koko periodin miinuksella, kun verrataan
vuoden 1990 arvoon. Koko ajanjakson kehitys Japanissa on ollut -26,86 %. Japani on ollut
ainut maa koko 12 maan joukosta, jossa osakemarkkinoiden kehitys on ollut nominaali-
sesti negatiivista viimeisen 30 vuoden aikana. Bruttokansantuotteen nominaalinen ke-
hitys on ollut Japanissa koko periodilla 123,24 % ja Australiassa 205,07 %. Australiassa
on siis seka osakemarkkinoiden etta bruttokansan tuotteen kehitys ollut huomattavasti

parempaa vuosina 1990-2019 kuin Japanissa.
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Bruttokasantuote on kehittynyt molemmissa maissa tasaisesti koko 1990-luvun. Austra-
liassa osakemarkkinoiden kehitys on ollut hyvda 1990-luvula, kun taas Japanissa kehitys
on ollut huonoa ja vuosien valilla on ollut paljon vaihteluita. 2000-luvun vaihteen tek-
nokupla ndakyy molemmissa maissa pienena piikkind osakemarkkinoiden kehityksessa,
mutta Australiassa tama on ollut paljon loivempi. Mahdollinen selitys talle on se, etta
Japanissa on ollut ja on edelleen paljon enemman isoja teknologia yhtidita, kuin Austra-

liassa.

Molemmissa maissa teknokuplan jalkeen vuosien 2003-2007 valinen kehitys on ollut
erityisen hyvaa osakemarkkinoilla, mutta myds bruttokansatuote on kehittynyt hyvin.
Talla periodilla osakemarkkinoiden kehitys on ollut erityisen voimakasta Australiassa,

vuosittaisten tuottojen ollen yli 15 prosenttia joka vuosi.

Finanssikriisin aikana ja sen jalkeen molemmissa maissa osakemarkkinoiden kehitys on
ollut heikkoa vuosina 2007-2012, mutta samalla periodilla bruttokansantuote on kehit-
tynyt molemmissa maissa hyvin, lukuun ottamatta Japanin vuotta 2009, jolloin sen brut-
tokansantuotteen kehitys on ollut Idhes 5 % miinuksella vuoteen 2008 verrattuna. Vuo-
sien 2012-2019 aikana molemmissa maissa seka osakemarkkinat ettda bruttokansan-

tuote ovat kehittyneet hyvin.

4.3 Osakemarkkinoiden ja talouskasvun yhteys

Tassa kappaleessa kdaydaan lapi osakemarkkinoiden ja talouskasvun kehityksien yhteytta
kaikissa maissa. Tarkoituksen on tutkia, voiko osakemarkkinoiden kehitykselld ennustaa
talouskasvua. Tutkimukseen kdytetaan OECD:n neljannesvuosittaista dataa reaalisesta
bruttokansantuotteen kehityksesta ja osakemarkkinoiden hintaindekseistd, joista on va-
hennetty inflaatio, ettd on saatu reaaliset arvot selville. Talouskasvun lukuja verrataan
osakemarkkinoiden kehitykseen samanaikaisesti ja seka yhden etta kahden vuosineljan-

neksen viiveelld. Aluksi yhteytta tutkitaan koko 12 maan joukkona koko periodilla.
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Taman jdlkeen yhteytta tutkitaan vuosikymmenittdin ja lopuksi osakemarkkinoiden

lasku- ja nousukausien ajalta.

4.3.1 Osakemarkkinoiden ja talouskasvun yhteys vuosina 1990-2020

Tassa kappaleessa tutkitaan koko 30 vuoden ajanjaksolta, millainen osakemarkkinoiden
kehityksen ja talouskasvun vadlinen yhteys on ollut. Ajanjaksoon sisdltyy kolme isoa maa-
ilmanlaajuista talousshokkia: teknokupla, finanssikriisi ja nyt meneilladn oleva korona-
kriisi. Seuraavassa taulukossa 2 on kuvattu osakemarkkinoiden kehityksen ja talouskas-
vun valista yhteyttd normaalitilanteessa seka yhden etta kahden vuosineljanneksen

bruttokansantuotteen viiveelld osakemarkkinoiden kehitykseen verrattuna.

Taulukko 2. Osakemarkkinoiden ja talouskasvun valisten regressioiden selitysasteet ja p-arvot v.

1990-2020.
Selitettidvad muuttuja R? P-arvo
BKT 0,0407 <0,0001
BKT (+1) 0,0127 <0,0001
BKT (+2) 0,0154 <0,0001

BKT (+1) = BKT:n kehitys yhden vuosineljanneksen viiveelld osakemarkkinoiden kehitykseen ver-
rattuna. BKT (+2) = BKT:n kehitys kahden vuosineljanneksen viiveelld osakemarkkinoiden kehi-

tykseen verrattuna.

Taulukosta 2 voidaan huomata, ettd osakemarkkinoiden ja talouskasvun valilla on
heikko yhteys. Osakemarkkinoiden kehitys selittaa bkt:n kehitysta kaikkein voimakkaim-
min, kun osakemarkkinat ja bkt arvoja tutkitaan samalta periodilta. Talldin selitysaste on
0,0407 ja p-arvo <0,0001. Osakemarkkinoiden kehitys selittaa siis 4,07 % bkt:n kehityk-
sestd ja saatu tulos on tilastollisesti erittdin merkitseva. Kun BKT:ta seurattiin yhden vuo-
sineljanneksen viiveelld, saatiin selitysasteeksi 0,0127. Selitysasteeksi saatiin 0,0154 kun
bkt:ta tutkittiin kahden vuosineljanneksen viiveelld. Havaintojen lukumaara oli kaikissa

kolmessa vertailussa 1488. P-arvo on kaikissa kolmessa vertailuissa <0,0001, joka
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tarkoittaa sitd, ettd saadut tulokset ovat tilastollisesti merkitsevia 0,01 % merkitsevyys-

tasolla.

4.3.2 Osakemarkkinoiden ja talouskasvun yhteys vuosikymmenittain

Tassa kappaleessa tutkitaan, millainen osakemarkkinoiden ja talouskasvun valinen yh-
teys on ollut 1990-luvulla, 2000-luvulla ja 2010-luvulla. Osakemarkkinoiden kehityksen
ja talouskasvun valista yhteytta tutkitaan seka normaalitilanteessa ettd yhden ja kahden
vuosineljanneksen bruttokansantuotteen viiveelld osakemarkkinoiden kehitykseen ver-

rattuna.

Seuraavassa kuvassa 9 on kuvattu regression avulla osakemarkkinoiden kehityksen ja
talouskasvun valista yhteytta 1990-luvulla. Talla ajanjaksolla osakemarkkinoiden kehitys
ja talouskasvu olivat padsaantoisesti maltillisia kaikissa 12 maassa. Poikkeuksena on
2000-luvun vaihteen teknokupla, jossa osakemarkkinoiden kehitys oli todella vauhdi-
kasta. Data on vuosittaista ja vuosikehitykset on laskettu logaritmisesti niin, etta aluksi
on otettu luonnollinen logaritmi vuosittaisesta arvosta, ja taman jdlkeen laskettu diffe-
renssi edellisen vuoden arvoon. Pystyakselilla on bruttokansantuotteen kehitys ja vaaka-

akselilla osakemarkkinoiden kehitys. Kaikki luvut ovat tassa kuvassa nominaalisia.
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Fit Plot for BKT:n kehitys

0.100

R-Square 0.0963
Adj R-Square 0.0886

0.025

SR 0.050 Observations 120
= Parameters 2
=
) Error DF 118
2"
= MSE 0.0005
m

0.000 ©o

-0.025

-0.2 0.0 0.2 0.4 0.6
Osakemarkkinoiden kehitys

Fit O 95% Confidence Limits - - - - - - 95% Prediction Limits

Kuva 9. Regressio osakemarkkinoiden ja bkt:n yhteydesta v. 1990-1999.

1990-luvulla on havaittavissa heikkoa positiivista yhteytta osakemarkkinoiden kehityk-
sen ja talouskasvun valilla (ks. kuva 9). Osakemarkkinoiden kehitys selittda 9,6 % bkt:n
kehityksesta 90-luvulla. Erityisesti voimme havaita ylla olevasta kuvasta sen, etta kun
bkt:n kehitys on ollut erityisen heikkoa, on myds osakemarkkinoidenkin kehitys talléin
ollut heikkoa. Toisaalta, kun bkt:n kehitys on ollut erityisen hyvaa, on osakemarkkinoi-

den kehitys ollut vaihtelevaa.

Seuraavassa taulukossa 3 on kuvattu osakemarkkinoiden kehityksen ja talouskasvun va-
listd yhteytta 1990-luvulla neljannesvuosittaisella datalla ja reaalisilla luvuilla. 1990-luku

on ollut suurimmassa osassa maita todella hyva osakemarkkinoiden kehityksen kannalta.
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Taulukko 3. Osakemarkkinoiden ja talouskasvun valisten regressioiden selitysasteet ja p-arvot v.

1990-1999.
Selitettiavd muuttuja R? P-arvo
BKT 0,0198 <0,0001
BKT (+1) 0,0645 <0,0001
BKT (+2) 0,0653 <0,0001

BKT (+1) = BKT:n kehitys yhden vuosineljanneksen viiveelld osakemarkkinoiden kehitykseen ver-
rattuna. BKT (+2) = BKT:n kehitys kahden vuosineljanneksen viiveelld osakemarkkinoiden kehi-

tykseen verrattuna. Havaintojen lukumaara: 481.

Yl olevasta taulukosta 3 voidaan huomata, ettd osakemarkkinoiden kehityksen ja ta-
louskasvun valilla havaittu heikko positiivinen yhteys vuosina 1990-1999 pitaa paik-
kansa myos neljannesvuosittaisella reaalisella datalla. Osakemarkkinoiden kehitys selit-
taa BKT:n kehitysta voimakkaimmin, kun bruttokansantuotteen kehitysta tutkitaan kah-
den vuosineljanneksen viiveelld verrattuna osakemarkkinoiden kehitykseen. Tall6in osa-
kemarkkinoiden kehitys selittdda 6,53 % bkt:n kehityksesta. Kun bruttokansantuotetta
verrataan yhden vuosineljanneksen viiveellda osakemarkkinoiden kehitykseen, osake-
markkinoiden kehitys selittaa |lahes saman verran bkt:n kehitysesta: 6,43 %. Normaaliti-
lanteessa kun BKT:n kehitysta tutkitaan ilman viiveitd, saadaan kaikkein pienin arvo:
0,0198, eli osakemarkkinoiden kehitys selittda talldin vain 1,98 % bkt:n kehityksesta.
Kaikki saadut tulokset ovat tilastollisesti erittdin merkitsevia, koska niiden p-arvot ovat

< 0,0001. Havaintojen lukumaara oli kaikissa kolmessa tilanteessa sama: 481 kappaletta.

Osakemarkkinoiden kehityksen ja talouskasvun valista yhteytta 2000-luvulla on kuvattu
kuvassa 10 regression avulla. Talla aikavalilla on ollut kaksi isoa talousshokkia: tekno-
kupla ja finanssikriisi. Teknokuplan vaikutukset nakyivat erityisesti osakemarkkinoilla, ja
finanssikriisin vaikutukset nakyivat sekd taloudessa etta osakemarkkinoiden kehityk-
sessd. Kuvassa data on vuosittaista ja vuosikehitykset on laskettu logaritmisesti niin, etta

aluksi on otettu luonnollinen logaritmi vuosittaisesta arvosta, ja taman jdlkeen laskettu
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differenssi edellisen vuoden arvoon. Pystyakselilla on bruttokansantuotteen kehitys ja

vaaka-akselilla osakemarkkinoiden kehitys. Kaikki luvut ovat tdssa kuvassa nominaalisia.
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Kuva 10. Regressio osakemarkkinoiden ja bkt:n yhteydestd v. 2000-2009.

Ylld olevassa kuvasta 10 voidaan havaita kohtalaisen vahva positiivinen yhteys osake-
markkinoiden kehityksen ja talouskasvun valilla. Erityisesti voimme havaita ylla olevasta
kuvasta sen, etta kun bkt:n kehitys on ollut eritysien heikkoa, on osakemarkkinoidenkin
kehitys ollut talléin myos heikkoa. 2000-luvulla osakemarkkinoiden kehitys on selittdanyt
33,56 % BKT:n kehityksesta logaritmisilla vuosittaisilla arvoilla laskettuna. Finanssikriisin
ja teknokuplan heikot vuodet ndkyvat seka osakemarkkinoilla ettd bruttokansantuot-
teen kehityksessa monissa maissa. Keskimaarin bkt:n kehitys on ollut vuosittain noin 1-
7 % valilla ja osakemarkkinoiden kehitys noin -30-30 % valilla. Osakemarkkinoiden vola-
tiliteetti on ollut siis hyvin voimakasta 2000-luvulla. Havaintojen lukumaara oli kaikissa

kolmessa tilanteessa sama: 481 kappaletta.

Seuraavassa kuvassa 4 on kuvattu osakemarkkinoiden kehitysta ja talouskasvua vuosilta
2000-2009 neljannesvuosittaisella datalla ja reaalisilla luvuilla. Osakemarkkinoiden ke-

hityksen ja talouskasvun valista yhteytta tutkitaan sekd normaalitilanteessa etta yhden
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ja kahden vuosineljanneksen bruttokansantuotteen viiveellda osakemarkkinoiden kehi-

tykseen verrattuna.

Taulukko 4. Osakemarkkinoiden ja talouskasvun valisten regressioiden selitysasteet ja p-arvot v.

2000-2009.
Selitettiavd muuttuja R? P-arvo
BKT 0,1637 <0,0001
BKT (+1) 0,2047 <0,0001
BKT (+2) 0,0997 <0,0001

BKT (+1) = BKT:n kehitys yhden vuosineljanneksen viiveelld osakemarkkinoiden kehitykseen ver-
rattuna. BKT (+2) = BKT:n kehitys kahden vuosineljanneksen viiveelld osakemarkkinoiden kehi-

tykseen verrattuna. Havaintojen lukumaara: 481.

Osakemarkkinoiden kehityksen ja talouskasvun valilla on ollut kohtalainen yhteys vuo-
sina 2000-2009 my0s neljannesvuosittaisella ja reaalisella datalla (ks. taulukko 4, vrt.
kuva 10). Osakemarkkinoiden kehitys selittda voimakkaimmin BKT:n kehitysta, kun brut-
tokansantuotteen kehitysta tutkitaan yhden vuosineljanneksen viiveella verrattuna osa-
kemarkkinoiden kehitykseen. Talloin selitysaste on 0,2047 ja p arvo <0,0001, eli tama
tulos on tilastollisesti erittdin merkitseva 0,01 % merkitsevyystasolla. Kun bruttokansan-
tuotetta tutkitaan samanaikaisesti osakemarkkinoiden kehitykseen ilman viiveitd, saa-
daan selitysasteeksi lahes yhta iso arvo: 0,1637, ja p-arvoksi sama <0,0001, eli tamakin
tulos on tilastollisesti erittdin merkitseva. Selitysaste on kaikkein pienin, kun bruttokan-
santuotteen kehitysta tutkitaan 2 vuosineljanneksen viiveelld osakemarkkinoiden kehi-
tykseen. Talloin selitysasteeksi saadaan 0,0997 ja p-arvoksi <0,0001. Taten kaikki saadut
tulokset vuosilta 2000-2009 ovat tilastollisesti erittdin merkitsevia. Havaintojen luku-

maara oli kaikissa kolmessa tilanteessa sama: 481 kappaletta.

Seuraavassa kuvassa 11 on kuvattu osakemarkkinoiden kehityksen ja talouskasvun va-
listd yhteytta 2010-luvulla regressioiden avulla. Talla aikajaksolla kansainvalisessa talou-
dessa ei ole ollut mitdan suurimpia talousshokkeja. Euroopassa ajauduttiin Eurokriisiin,

joka vaikutti 2010-luvun alussa talouskasvuun ja osakemarkkinoiden kehitykseen.



47

Muuten muualla maailmassa ja Euroopassa eurokriisin jalkeen talouskasvu ja eritoten
osakemarkkinoiden kehitys on ollut erityisen hyvaa. Regressiossa data on vuosittaista,
ja vuosikehitykset on laskettu logaritmisesti niin, etta aluksi on otettu luonnollinen loga-
ritmi vuosittaisesta arvosta, ja taman jalkeen laskettu differenssi edellisen vuoden ar-
voon verrattuna. Pystyakselilla on bruttokansantuotteen kehitys ja vaaka-akselilla osa-

kemarkkinoiden kehitys. Kaikki luvut ovat tdassa kuvassa nominaalisia.

Fit Plot for BKT:n kehitys
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Kuva 11. Regressio osakemarkkinoiden ja bkt:n yhteydestd v. 2010-2019.

2010-luvulla ei ole kaytanndssa ollut juurikaan yhteytta osakemarkkinoiden kehityksen
ja talouskasvun valilld (ks. kuva 11). Osakemarkkinoiden kehitys on selittanyt vain 1,28 %
BKT:n kehityksesta 2010-luvulla. Voimme havaita ylla olevasta kuvasta sen, ettda 2010-
luvulla dariarvoja on ollut hyvin vdahan seka osakemarkkinoiden kehityksessa etta bkt:n
kehityksessa (vrt. kuvat 10 & 11). Volatiliteetti on ollut pientd 2010-luvulla tdssa 30 vuo-
den tutkimusjaksolla. Keskimaarin bkt:n kehitys on ollut vuosittain noin 0-7 % valilla ja

osakemarkkinoiden kehitys noin -10-20 % valilla.
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Seuraavassa taulukossa 4 on kuvattu reaalista osakemarkkinoiden- ja talouskasvun ke-

hitysta vuosilta 2010-2019 neljannesvuosittaisella datalla. Havaintojen lukumaara on

kaikissa kolmessa tilanteessa sama: 481 kappaletta.

Taulukko 5. Osakemarkkinoiden ja talouskasvun valisten regressioiden selitysasteet ja p-arvot v.

2010-2019.
Selitettiavd muuttuja R? P-arvo
BKT 0,0053 0,1116
BKT (+1) 0,0020 0,3280
BKT (+2) 0,0004 0,6632

BKT (+1) = BKT:n kehitys yhden vuosineljanneksen viiveelld osakemarkkinoiden kehitykseen ver-
rattuna. BKT (+2) = BKT:n kehitys kahden vuosineljanneksen viiveelld osakemarkkinoiden kehi-

tykseen verrattuna. Havaintojen lukumaara: 481.

Ylla olevasta taulukosta 5 voidaan havaita, ettd osakemarkkinoiden kehityksen ja talous-
kasvun valinen yhteys on hyvin erilainen, kuin aikaisemmilla vuosikymmenilla (vrt. tau-
lukot 3 & 4). Osakemarkkinoiden kehitys ei ole kdytanndssa selittanyt ollenkaan BKT:n
kehitystd, toisin kuin aikaisemmilla vuosikymmenilla. Kun bruttokansantuotetta verra-
taan samanaikaisesti osakemarkkinoiden kehitykseen ilman viiveitd, saadaan selitysas-
teeksi 0,0053, ja p-arvoksi 0,1116, eli osakemarkkinoiden kehitys selittda vain noin 0,5 %
BKT:n kehityksestd, mutta tama tulos ei ole tilastollisesti merkitseva edes 10 % merkit-
sevyystasolla. Kun bruttokansantuotteen kehitysta verrataan yhden vuosineljanneksen
viiveelld osakemarkkinoiden kehitykseen, saadaan selitysasteeksi vielda pienempi luku:
0,0020, ja p arvoksi 0,3280, eli tamakaan tulos ei ole lahellakaan tilastollisesti merkitseva.
Selitysasteeksi saadaan kaikkein pienin arvo, kun bruttokansantuotteen kehitysta tutki-
taan 2 vuosineljanneksen viiveelld osakemarkkinoiden kehitykseen. Talloin selitysas-
teeksi saadaan kaytdannossa nolla: 0,0004 ja p-arvoksi: 0,6632. Taten osakemarkkinoiden
kehitys selitti ainoistaan 0,04 % BKT:n kehityksesta, mutta jdlleen kerran saatua tulosta
ei voida pitad mitenkaan tilastollisesti merkitsevana, koska p-arvo on niin iso. Havainto-

jen lukumaara oli kaikissa kolmessa tilanteessa sama: 481 kappaletta.
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2010-luvulla osakemarkkinoiden kehitys ja talouskasvu erkaantuivat suurimmassa
osassa maita ja osakemarkkinoiden- ja talouskasvun kehityksen yhteys on havinnyt (vrt.
kuvat 9,10 & 11). Tama tulos on nyt myos havaittavissa, kun vertaa taulukoita 3,4 ja 5.
Selitysarvot olivat sekda merkittavampia etta tilastollisesti erittdin merkitsevia 1990-lu-
vulla ja 2000-luvulla, mutta 2010-luvulla saadut tulokset olivat selitysarvojen osalta kay-
tdnnossa nollassa, ja saadut tulokset eivat olleet edes 5 % merkitsevyystasolla merkitse-
vid. Tama viittaa siihen, etta osakemarkkinoiden kehitys erkaantui 2010-luvulla talous-
kasvusta, eivatka ne ole enaa liikkuneet saman suuntaisesti viime vuosikymmenella. Toi-
saalta 2000-luvulla yhteys on ollut kaikkein voimakkainta, mika voisi selittya osittain silla,
etta silloin oli kaksi isoa talousshokkia: teknokupla ja finanssikriisi. Seuraavassa kappa-
leessa tutkitaankin, onko osakemarkkinoiden nousu- ja laskukausien valilla eroja osake-

markkinoiden kehityksen ja talouskasvun valilla.

4.3.3 Osakemarkkinoiden ja talouskasvun yhteys nousu- ja laskukausina

Tassa kappaleessa tutkitaan osakemarkkinoiden ja talouskasvun valista yhteytta Yhdys-
valtojen osakemarkkinoiden nousu- ja laskukausien mukaan kaikissa 12 maassa. Viimei-
sen 30 vuoden aikana nousukausia on ollut huomattavasti enemman, kuin laskukausia,
minka takia havaintojen maara on tassa suhteellisesti iso verrattuna taulukkoon 7. Seu-
raavassa taulukossa 6 on kuvattu osakemarkkinoiden ja talouskasvun valistd yhteytta

nousukausien aikana neljannesvuosittaisella datalla ja reaalisilla luvuilla.

Taulukko 6. Osakemarkkinoiden ja talouskasvun valisten regressioiden selitysasteet ja p-arvot
nousukausina.

Selitettiavd muuttuja R? P-arvo
BKT 0,0285 <0,0001

BKT (+1) 0,0325 <0,0001

BKT (+2) 0,0009 0,2949
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BKT (+1) = BKT:n kehitys yhden vuosineljanneksen viiveelld osakemarkkinoiden kehitykseen ver-
rattuna. BKT (+2) = BKT:n kehitys kahden vuosineljanneksen viiveelld osakemarkkinoiden kehi-

tykseen verrattuna. Havaintojen lukumaara: 1248.

Osakemarkkinoiden ja talouskasvun valilla on havaittavissa myds nousukausina erittdin
heikko yhteys (ks. taulukko 6). Osakemarkkinoiden kehitys selittda BKT:n kehitysta voi-
makkaimmin, kun bruttokansantuotteen kehitysta tutkitaan yhden vuosineljanneksen
viiveelld verrattuna osakemarkkinoiden kehitykseen. Talldin selitysaste on 3,25 % ja p
arvo <0,0001 eli tdma tulos on tilastollisesti erittdin merkitseva 0,01 % merkitsevyysta-
solla. Normaalitilanteessa kun molempia arvoja verrataan rinnakkain, saadaan selitys-
asteeksi ldhes yhta pieni arvo: 2,85 % ja p-arvo on talléin myos <0,0001 eli saatu tulos
on tilastollisesti erittdin merkitseva. Kun osakemarkkinoiden kehityksellda selitetdan
bruttokansantuotetta, joka on tutkittu kahden vuosineljanneksen viiveelld osakemark-
kinoiden kehitykseen verrattuna, saadaan selitysasteeksi lahes nolla: 0,0009 ja p-arvoksi
0,2949. Taten tama tulos ei ole tilastollisesti merkitseva edes 5 % merkitsevyystasolla.
Vaikuttaa siltd, ettd osakemarkkinoiden nousukausien aikana osakemarkkinat selittavat
BKT:n kehitysta parhaiten yhden vuosineljanneksen sisalla muutoksista. Havaintojen lu-

kumaara oli kaikissa kolmessa tilanteessa 1248 kappaletta.

Seuraavassa taulukossa 7 on kuvattu osakemarkkinoiden ja talouskasvun valista yh-
teytta Yhdysvaltojen osakemarkkinoiden laskukausien ajalta kaikissa 12 maassa neljan-
nesvuosittaisella datalla ja reaalisilla luvuilla. Laskukausia on ollut paljon vdahemman,
kuin nousukausia vuosina 1990-2020, mista johtuen havaintoja on vahemman ja se vai-

kuttaa saatujen tulosten p-arvoihin.
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Taulukko 7. Osakemarkkinoiden ja talouskasvun valisten regressioiden selitysasteet ja p-arvot
laskukausina.

Selitettiavd muuttuja R? P-arvo
BKT 0,0459 0,0011

BKT (+1) 0,0016 0,5471

BKT (+2) 0,0190 0,0373

BKT (+1) = BKT:n kehitys yhden vuosineljanneksen viiveelld osakemarkkinoiden kehitykseen ver-
rattuna. BKT (+2) = BKT:n kehitys kahden vuosineljanneksen viiveelld osakemarkkinoiden kehi-

tykseen verrattuna. Havaintojen lukumaara: 282.

YIla olevasta taulukosta 7 voidaan havaita, etta osakemarkkinoiden ja talouskasvun va-
lillda on myds laskukausien aikana ollut heikko positiivinen yhteys. Kaikkein voimakkain
selitysaste on ollut normaalitilanteessa, jossa osakemarkkinoiden kehitykselld on seli-
tetty bruttokansantuotteen kehitysta samalta periodeilta. Talléin selitysaste on 0,0459
ja p-arvo 0,0011. Saadun tuloksen p-arvoa voidaan myds pitda tilastollisesti merkitse-
vana 1 % merkitsevyystasolla. Kun bruttokansantuotetta verrataan yhden vuosineljan-
neksen viiveelld osakemarkkinoiden kehitykseen, saadaan selitysasteeksi 0,0016, mutta
p-arvona on talléin 0,5471, eli saatu tulos ei ole ldhelldkdan tilastollisesti merkitseva.
Toisaalta, kun bruttokansantuotteen kehitysta tutkitaan kahden vuosineljanneksen vii-
veelld osakemarkkinoiden kehitykseen verrattuna, saadaan selitysasteeksi 0,0190, ja p-
arvoksi 0,0373. Saatua tulosta voidaan pitaa tilastollisesti merkitsevana 5 % merkit-
sevyystasolla. Havaintojen lukumaara oli kaikissa kolmessa tilanteessa sama: 282 kap-

paletta.

Kaikista kolmesta taulukosta (ks. taulukot 2,5 & 6) voidaan vetda johtopaatds, etta osa-
kemarkkinoiden kehitys selittda heikosti bruttokansantuotetta. Selitysaste on kaikkein
voimakkain, kun osakemarkkinoilla ollaan laskukaudella. Kun osakemarkkinoilla ollaan
nousukaudella, selitysaste on voimakkainta, kun bruttokansantuotteen kehitysta tutki-
taan yhden vuosineljanneksen viiveellda. Arvo on myos ldhes yhtad iso normaalitilanteessa,
kun arvoja tutkitaan rinnakkain samalta periodilta nousukaudella. Molemmissa tapauk-

sissa saadut arvot ovat myo0s tilastollisesti erittdin merkitsevia. Koko ajanjaksolla 1990—
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2020 saadut tulokset ovat kaikissa kolmessa tilanteessa tilastollisesti erittdin merkitsevia,
mutta selitysaste on lahes kaksi kertaa suurempi (0,0407), kun arvoja verrataan rinnak-
kain, verrattuna siihen, kun bkt:n arvoja verrataan yhden tai kahden vuosineljanneksen
viiveellad (ks. taulukko 1). Saaduista tuloksista kaksi eivat olleet tilastollisesti edes 5 %
merkitsevyystasolla merkitsevia. Laskukaudella, kun bkt oli (+1) (ks. taulukko 7) ja nou-

sukaudella, kun bkt oli (+2) (ks. taulukko 6).

Saaduista tuloksista voidaan vetda johtopadtds, etta nousukausien aikana osakemarkki-
noiden kehitys selittdd parhaiten bkt:n kehitysta yhden vuosineljanneksen viiveella,
mutta my6s samanaikaisesti seurattuna lahes yhta hyvin. Toisaalta laskukausien aikaan
liikkeet ovat osakemarkkinoilla ja talouden kehityksessa usein nopeampia ja voimak-
kaampia, ja parhaiten osakemarkkinoiden kehitys selittda bkt:n kehitysta, kun niita ver-
rataan samanaikaisesti. Kuitenkin pitkalla aikavalilla osakemarkkinoiden kehitys on se-

littanyt todella pienen osan bkt:n kehityksesta.

4.4 Osakemarkkinoiden ja talouskasvun yhteys maaryhmittain

Tassa kappaleessa kdaydaan kaikkien maiden osalta lapi, miten osakemarkkinoiden kehi-
tysta on selittanyt bkt:n kehitysta regressioiden avulla, ja tehddan saaduista tuloksista
johtopdatoksia. Yhteytta tutkitaan neljannesvuosittaisella datalla ja reaalisilla luvuilla.
Tutkittavina muuttujina ovat bkt, bkt (+1) ja bkt (+2). Seuraavassa kappaleessa tut-

kimme osakemarkkinoiden ja talouskasvun yhteytta Pohjoismaissa.

4.4.1 Pohjoismaat

Tassa kappaleessa tutkitaan Suomen, Ruotsin ja Norjan osakemarkkinoiden kehityksen
ja talouskasvun valista yhteytta tarkastelujaksolla 1990-2020. Pohjoismaissa seka osa-
kemarkkinoiden etta talouskasvun osalta kehitys on ollut todella hyvaa viimeisen 30

vuoden aikana (ks. kuvat 3 & 4). Pohjoismaat ovat maantieteellisesti ja taloudellisesti
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hyvin saman tyyppisia hyvin kehittyneitd avotalouksia, minka takia niissa saatuja tulok-
sia on hyva verrata keskendan. Seuraavassa taulukossa 8 on kuvattu regressioiden

avulla, miten osakemarkkinoiden kehitys on selittanyt bkt:n kehitystd Pohjoismaissa.

Taulukko 8. Osakemarkkinoiden- ja talouskasvun kehityksien valisten regressioiden selitysasteet
ja p-arvot Pohjoismaissa.

Maa Selitettiavd muuttuja R? P-arvo
Suomi BKT 0,0828 0,0096
Suomi BKT (+1) 0,0108 0,2514
Suomi BKT (+2) 0,0031 0,5364
Ruotsi BKT 0,0637 0,0047
Ruotsi BKT (+1) 0,0847 0,0010
Ruotsi BKT (+2) 0,1072 0,0002
Norja BKT 0,0147 0,1793
Norja BKT (+1) 0,0431 0,0207
Norja BKT (+2) 0,0012 0,7077

BKT (+1) = BKT:n kehitys yhden vuosineljanneksen viiveelld osakemarkkinoiden kehitykseen ver-
rattuna. BKT (+2) = BKT:n kehitys kahden vuosineljanneksen viiveelld osakemarkkinoiden kehi-

tykseen verrattuna.

Yll3 olevasta taulukosta 8 voidaan huomata, ettda Suomessa osakemarkkinoiden kehitys
selittaa kaikkein voimakkaimmin talouskasvua, kun talouskasvua tutkitaan ilman viiveita
(BKT). Talloin osakemarkkinoiden kehitys selittda 8,28 % bkt:n kehityksestd, ja saatu tu-
los on 1 % merkitsevyystasolla merkitseva, koska p-arvo on 0,0096. Kun bkt:n kehitysta
tutkitaan yhden ja kahden vuosineljanneksen viiveelld selitysarvot ovat hyvin Iahella nol-
laa: 0,0108 & 0,0031. Osakemarkkinoiden kehitys selittaa siis todella heikosta bkt:n ke-
hitystd, kun bkt:ta tutkitaan viiveelld suhteessa osakemarkkinoiden kehitykseen. Saadut
tulokset eivat myodskaan ole tilastollisesti merkitsevia, koska molemmat p-arvot ovat rei-

lusti yli 0,05.
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Ruotsissa talous ja osakemarkkinat ovat kehittyneet hyvin samankaltaisesti kuin Suo-
messa viimeisen 30 vuoden aikana. Ruotsissa on havaittavissa, etta sielld osakemarkki-
noiden kehitys on selittanyt kaikkein voimakkaimmin bkt:n kehitysta verrattuna muihin
Pohjoismaihin. Osakemarkkinoiden kehitys selittdaa bruttokansantuotteen kehitysta
kaikkein voimakkaimmin, kun bkt:n kehitysta tutkitaan kahden vuosineljanneksen vii-
veelld. Talldin selitysaste on 0,1072 ja p-arvo on 0,0002. Osakemarkkinoiden kehitys se-
littaa talldin 10,72 % bkt:n kehityksesta ja saatu tulos on tilastollisesti erittdin merkitseva.
Myds kun bkt:n kehitysta tutkitaan yhden vuosineljanneksen viiveelld, saadaan selitys-
asteeksi lahes yhta iso arvo: 0,0847 ja p-arvoksi tilastollisesti merkitseva arvo: 0,0010.
Mielenkiintoinen havainto on se, etta tdysin pdinvastoin kuin Suomessa, Ruotsissa osa-
kemarkkinoiden kehitys selittaa bkt:n kehitysta kaikkein heikoiten, kun bkt:ta tutkitaan
ilman viiveita. Talldin osakemarkkinoiden kehitys selittaa 6,37 % bkt:n kehityksesta, p-
arvon ollen 0,0047. Kaikki saadut tulokset ovat Ruotsissa vahintdaan 1 % merkitsevyysta-

solla merkitsevia.

Norjassa seka talouskasvu ettd osakemarkkinoiden kehitys on ollut kaikkein voimak-
kainta viimeisen 30 vuoden aikana koko 12 maan vertailtavassa joukossa. Norjassa osa-
kemarkkinoiden kehityksen ja talouskasvun valilla on ollut hyvin heikko yhteys verrat-
tuna muihin Pohjoismaihin (ks. taulukko 7). Ainoastaan kun bruttokansantuotteen kehi-
tysta tutkitaan yhden vuosineljanneksen viiveelld osakemarkkinoiden kehitykseen, on
havaittavissa tilastollisesti merkitseva, 5 % merkitsevyystasolla oleva yhteys. Osake-
markkinoiden kehitys selittaa talloin 4,31 % bkt:n kehityksesta. Kun bkt:n kehitysta tut-
kitaan samalta periodilta ilman viiveita, saadaan selitysasteeksi ainoastaan 0,0147, joka
on merkittdavasti pienempi verrattuna Suomen ja Ruotsin vastaaviin tuloksiin. Saatua tu-
losta ei voida myoskdan pitaa tilastollisesti merkitseva, koska p-arvo on 0,1793. Osake-
markkinoiden kehitys selittaa kaikkein heikoiten bkt:n kehitysta, kun bruttokansantuot-
teen kehitysta tutkitaan kahden vuosineljanneksen viiveelld osakemarkkinoiden kehi-
tykseen. Talldin osakemarkkinoiden kehitys ei selitda kdytanndssa ollenkaan bkt:n kehi-
tystd, selitysasteen ollessa 0,0012 p-arvo 0,7077. Saatu tulos ei ole mydskdan lahella-

kaan tilastollisesti merkitseva.
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4.4.2 Keski- ja Etela-Eurooppa

Tassa kappaleessa tutkitaan, miten Saksassa, Isossa-Britanniassa, Ranskassa, Itdvallassa
ja Italiassa osakemarkkinoiden kehitys on selittanyt bruttokansantuotteiden kehityksia
regressioiden avulla tarkastelujaksolla 1990-2020. Seuraavassa taulukossa 9 on kuvattu
osakemarkkinoiden kehityksen ja talouskasvun yhteytta regressioiden avulla Keski- ja

Eteld-Euroopan maissa. Data on neljannesvuosittaista ja luvut ovat reaaliasia.

Taulukko 9. Osakemarkkinoiden- ja talouskasvun kehityksien valisten regressioiden selitysasteet
ja p-arvot Keski- ja Eteld-Euroopassa.

Maa Selitettiavd muuttuja R? P-arvo
Saksa BKT 0,0599 0,0062
Saksa BKT (+1) 0,0174 0,1444
Saksa BKT (+2) 0,0243 0,0835
Iso-Britannia BKT 0,0399 0,0261
Iso-Britannia BKT (+1) 0,0027 0,5668
Iso-Britannia BKT (+2) 0,0155 0,1681
Ranska BKT 0,0257 0,0754
Ranska BKT (+1) 0,0005 0,8052
Ranska BKT (+2) 0,0157 0,1660
Itavalta BKT 0,0177 0,1403
Itavalta BKT (+1) 0,0022 0,6025
Itavalta BKT (+2) 0,0164 0,1564
Italia BKT 0,0311 0,0500
Italia BKT (+1) 0,0052 0,7932
Italia BKT (+2) 0,0103 0,2615

BKT (+1) = BKT:n kehitys yhden vuosineljanneksen viiveelld osakemarkkinoiden kehitykseen ver-
rattuna. BKT (+2) = BKT:n kehitys kahden vuosineljanneksen viiveelld osakemarkkinoiden kehi-

tykseen verrattuna.
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Saksassa seka talouskasvu ettd osakemarkkinoiden kehitys on ollut keskinkertaista ver-
rattuna muihin Keski- ja Etela-Euroopan maihin, viimeisen 30 vuoden aikana. Osake-
markkinoiden kehitys ei ole juurikaan selittanyt bkt:n kehitysta viimeisen 30 vuoden ai-
kana. Osakemarkkinoiden kehitysta selittaa bkt:n kehitysta voimakkaammin, kun bkt:n
kehitysta tutkitaan ilman viiveita (BKT), kuten voidaan ylld olevasta taulukosta 9 huo-
mata. Talléin osakemarkkinoiden kehitys selittda 5,99 % bkt:n kehityksesta, p-arvon ol-
len 0,0062. Saatu tulos on 1 % merkitsevyystasolla merkitseva. Kun bruttokansantuot-
teen kehitysta tutkitaan yhden vuosineljanneksen viiveelld osakemarkkinoiden kehityk-
seen verrattuna, saadaan selitysasteeksi vain 0,0174 ja p-arvoksi 0,1444. Saatua tulosta
ei voida pitaa tilastollisesti merkitsevana. Osakemarkkinoiden kehitys selittaa 2,43 %
bkt:n kehityksestd, kun bkt:n kehitysta tutkitaan kahden vuosineljanneksen viiveella.
Saatua tulosta ei voida myodskdan pitda tilastollisesti merkitsevana, koska p-arvo on

0,0835.

Isossa-Britanniassa seka talouskasvu etta osakemarkkinoiden kehitys on ollut keskinker-
taista tassa 12 maan joukossa, viimeisen 30 vuoden aikana. Isossa-Britanniassa osake-
markkinoiden kehitys ei ole mydskaan selittanyt juuri yhtaan bkt:n kehitysta. Osake-
markkinat selittavat voimakkaimmin bkt:n kehitystd, kun talouskasvua ja osakemarkki-
noiden kehitysta verrataan vierekkadin ilman viiveita. Tall6in selitysaste on 0,0399 ja p-
arvo 0,0261, eli saatu tulos on tilastollisesti merkitsevd 5 % merkitsevyystasolla. Seli-
tysaste on ollut heikointa, kun bkt:n kehitysta tutkitaan yhden vuosineljanneksen vii-
veelld osakemarkkinoiden kehitykseen verrattuna. Talloin osakemarkkinoiden kehitys
selittda vain 0,27 % bkt:n kehityksestd, p-arvon ollen 0,5668. Saatu tulos ei ole lahelle-
kaan tilastollisesti merkitseva. Kun bkt:n kehitysta on tutkittu kahden vuosineljanneksen
viiveelld, on selitysasteeksi saatu 0,0155, mutta tulos ei ole tilastollisesti merkitseva,

koska p-arvo on 0,1681.

Ranskassa seka talouskasvu etta osakemarkkinoiden kehitys on ollut hyvin samankal-

taista, kuin Saksassa ja Isossa-Britanniassa viimeisen 30 vuoden aikana. Ranskassa
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osakemarkkinoiden kehitys ei ole kdytanndssa selittanyt ollenkaan bkt:n kehitysta vii-
meisen 30 vuoden aikana, eika saadut tulokset ole tilastollisesti merkitsevia edes 5 %
merkitsevyystasolla (ks. taulukko 9). Selitysaste on vahvimmillaan silloin, kun brutto-
kansantuotteen kehitysta on tutkittu osakemarkkinoiden kehitykseen verrattuna ilman
viiveitd. Tall6in selitysaste on 0,0257 ja p-arvo 0,0754. Kun bkt:n kehitysta on tutkittu
yhden vuosineljanneksen viiveelld, on osakemarkkinoiden kehitys selittanyt vain 0,05 %
bkt:n kehityksestd, mutta p-arvo on talléin 0,8052, eli saatua tulosta ei voida mitenkdan
pitaa tilastollisesti merkitsevana. Kahden vuosineljanneksen bkt:n viiveelld on saatu se-
litysasteeksi 0,0157 ja p-arvoksi 0,1660, eli tamdkaan tulos ei ole mydskaan tilastollisesti
merkitseva, mutta p-arvo on silti paljon matalampi, kuin yhden vuosineljanneksen vii-

veella.

Itavallassa talouskasvu on ollut keskivertoa parempaa, mutta osakemarkkinoiden kehi-
tys on ollut huonoimpien maiden joukossa, koko 12 vertailtavan maan joukossa, viimei-
sen 30 vuoden aikana. Itdvallassa osakemarkkinoiden kehitys ei ole mydskaan selittanyt
kdytannossa juuri ollenkaan bkt:n kehitystd. Normaalitilanteessa, kun bkt:ta tutkitaan
ilman viiveitd, on osakemarkkinoiden kehitys selittanyt 1,77 % bkt:n kehityksesta p-ar-
von ollen 0,1403. Saatu tulos ei ole tilastollisesti merkitseva. Kun bruttokansantuotteen
kehitysta tutkitaan yhden vuosineljanneksen viiveelld osakemarkkinoiden kehitykseen
verrattuna, on selitysasteeksi saatu lahes nolla: 0,0022, ja p-arvoksi 0,6025. Saatu tu-
losta ei voida mydskadan pitaa tilastollisesti merkittdvana. Osakemarkkinoiden kehitys
selittda 1,64 % bkt:n kehityksestad, kun bkt:n kehitysta tutkitaan kahden vuosineljannek-
sen viiveelld. Talléin p-arvo on 0,1564. Saatua tulosta ei voida myo&skadan pitaa tilastolli-

sesti merkitsevand, koska p-arvo on reilusti yli 0,05.

Italiassa seka talouskasvu etta osakemarkkinoiden kehitys on ollut koko 12 vertailtavan
maan joukossa heikoimpien maiden joukossa, viimeisen 30 vuoden aikana. YIIa olevasta
taulukosta 9 voidaan huomata, ettad Italiassa osakemarkkinoiden kehitys ei ole kdytan-
nossa selittanyt juuri yhtaan bkt:n kehityksesta. Osakemarkkinoiden kehitys selittda voi-

makkaimmin bkt:n kehitysta, kun bkt:ta tutkitaan ilman viiveita (BKT). Tallin selitysaste
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on 0,0311, ja p-arvo on 0,0500, joten saatua tulosta ei aivan voida pitda tilastollisesti
merkitsevana 5 % merkitsevyystasolla. Kun bkt:n kehitysta on tutkittu yhden vuosinel-
janneksen viiveelld osakemarkkinoiden kehitykseen verrattuna, on selitysasteeksi saatu
|ahes nolla: 0,0052 ja p-arvo on ollut talléin 0,7932, eli saatua tulosta ei voida mitenkaan
pitaa tilastollisesti merkitsevana. Kun bkt:n kehitysta on tutkittu kahden vuosineljannek-
sen viiveelld, on selitysasteeksi saatu vain 0,0103 ja p-arvoksi 0,2615, eli tdmakaan tulos

ei ole ldhellekaan tilastollisesti merkitseva.

Keski- ja Etelda-Euroopan valtioista Saksassa ja Isossa-Britanniassa osakemarkkinoiden
kehitys on selittanyt kaikkein voimakkaimmin bkt:n kehitysta. Kuitenkin ndissakin maissa
selitysaste on ollut alle 6 %, joten yhteys on ollut todella heikko. Ranskassa, Italiassa ja
Itavallassa selitysasteet olivat kaikissa alle 3,2 %, ja p-arvot eivat olleet edes 5 % merkit-
sevyystasolla merkitsevid, joten osakemarkkinoiden kehitys ei ole ndissa maissa tilastol-

lisesti merkittavasti selittanyt bkt:n kehitysta kdytanndssa ollenkaan.

4.4.3 Pohjois-Amerikassa

Tassa kappaleessa tutkitaan, miten Yhdysvaltojen ja Kanadan osakemarkkinoiden kehi-
tys selittivat niiden bruttokansantuotteiden kehityksia regressioiden avulla tarkastelu-
jaksolla 1990-2020. Yhdysvalloissa seka talouskasvu etta osakemarkkinoiden kehitys on
ollut parhaimpien maiden joukossa tdssa 12 maan vertailussa, viimeisen 30 vuoden ai-
kana. Kanadassa seka talouskasvu ettd osakemarkkinoiden kehitys on seurannut hyvin
pitkalti sen ”isoveljen” Yhdysvaltojen kehitystd. Seuraavassa taulukossa 10 on kuvattu
osakemarkkinoiden kehityksen ja talouskasvun yhteytta regressioiden avulla Yhdysval-

loissa ja Kanadassa. Data on neljannesvuosittaista ja luvut ovat reaalisia.
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Taulukko 10. Osakemarkkinoiden- ja talouskasvun kehityksien valisten regressioiden selitysas-
teet ja p-arvot Pohjois-Amerikassa.

Maa Selitettiavd muuttuja R? P-arvo
USA BKT 0,1637 <0,0001
USA BKT (+1) 0,0255 0,0763
USA BKT (+2) 0,0102 0,2635
Kanada BKT 0,0714 0,0027
Kanada BKT (+1) 0,0566 0,0084
Kanada BKT (+2) 0,0078 0,3284

BKT (+1) = BKT:n kehitys yhden vuosineljanneksen viiveelld osakemarkkinoiden kehitykseen ver-
rattuna. BKT (+2) = BKT:n kehitys kahden vuosineljanneksen viiveelld osakemarkkinoiden kehi-

tykseen verrattuna.

Yhdysvalloissa osakemarkkinoiden kehitys on selittanyt kaikkein voimakkaimmin bkt:n
kehitystd, kun bkt:n ja osakemarkkinoiden kehitysta tutkitaan rinnakkain ilman viiveita
(ks. taulukko 10). Tall6in selitysaste on 0,1637 ja p-arvo <0,0001, eli saatu tulos on tilas-
tollisesti erittdain merkitseva. Kun bruttokansantuotteen kehitysta tutkitaan yhden vuo-
sineljanneksen viiveelld, saadaan selitysasteeksi 0,0255 ja p-arvoksi 0,0763. Saatua ar-
voa ei oikein voi pitaa tilastollisesti merkitsevana, koska se ei ole edes 5 % merkitsevyys-
tasolla merkitseva. Osakemarkkinoiden kehitys selittda kaikkein heikoiten bkt:n kehi-
tystd, kun bruttokansantuotteen kehitysta tutkitaan kahden vuosineljanneksen viiveella
verrattuna osakemarkkinoiden kehitykseen. Talloin osakemarkkinoiden kehitysta selit-
taa vain noin 1 % bkt:n kehityksestd, p-arvo ollen 0,2635, joka ei ole enda lahellekdan

tilastollisesti merkitseva.

Kanadassa seka talouden etta osakemarkkinoiden kehitys on ollut keskivertoa verrat-
tuna muihin maihin, viimeisen 30 vuoden aikana. My&s Kanadassa osakemarkkinat se-
littavat bkt:n kehitysta kaikkein voimakkaimmin, kun bkt:n ja osakemarkkinoiden kehi-
tysta tutkitaan rinnakkain ilman viiveita, kuten voidaan ylla olevasta taulukosta 9 huo-
mata. Talldin selitysaste on 0,0714 ja p-arvo 0,0027, eli saatu tulos on 1 % merkitsevyys-

tasolla merkitsevda. Kun bruttokansantuotteen kehitysta tutkitaan yhden
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vuosineljanneksen viiveelld osakemarkkinoiden kehitykseen verrattuna, on selitysas-
teeksi saatu 0,0566, ja p-arvoksi 0,0084. Saatua tulosta voidaan myds pitaa tilastollisesti
merkittavana. Kuten Yhdysvalloissa, myds Kanadassa osakemarkkinoiden kehitys selit-
taa kaikkein heikoiten bkt:n kehitystd, kun bkt:n kehitysta tutkitaan kahden vuosineljan-
neksen viiveelld. Talldin osakemarkkinat selittavat vain 0,78 % bkt:n kehityksesta. Saatua

tulosta ei voida pitaa tilastollisesti merkitsevana, koska p-arvo on reilusti yli 0,05.

4.4.4 Muu maailma

Tassa kappaleessa tutkitaan, miten Japanissa ja Australiassa osakemarkkinoiden kehitys
on selittanyt bruttokansantuotteiden kehityksia regressioiden avulla tarkastelujaksolla
1990-2020. Japanissa seka talouskasvu etta osakemarkkinoiden kehitys on ollut koko 12
vertailtavan maan joukossa heikointa viimeisen 30 vuoden aikana. Australiassa seka ta-
louskasvu etta osakemarkkinoiden kehitys on ollut keskivertoa, tassa 12 maan vertailta-
vassa joukossa viimeisen 30 vuoden aikana. Seuraavassa taulukossa 10 on kuvattu osa-
kemarkkinoiden kehityksen ja talouskasvun yhteytta regressioiden avulla Japanissa ja

Australiassa. Data on neljannesvuosittaista ja luvut ovat reaaliasia.

Taulukko 11. Osakemarkkinoiden- ja talouskasvun kehityksien valisten regressioiden selitysas-
teet ja p-arvot muualla maailmassa.

Maa Selitettiavd muuttuja R? P-arvo
Japani BKT 0,0433 0,0203
Japani BKT (+1) 0,0310 0,0503
Japani BKT (+2) 0,0005 0,8057

Australia BKT 0,0393 0,0207
Australia BKT (+1) 0,0412 0,0237
Australia BKT (+2) 0,0002 0,8889

BKT (+1) = BKT:n kehitys yhden vuosineljanneksen viiveelld osakemarkkinoiden kehitykseen ver-
rattuna. BKT (+2) = BKT:n kehitys kahden vuosineljanneksen viiveelld osakemarkkinoiden kehi-

tykseen verrattuna.
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Ylla olevasta taulukosta 10 voidaan havaita, ettd seka Japanissa etta Australiassa osake-
markkinat ovat selittaneet hyvin samankaltaisesti bkt:n kehitysta. Japanissa voimakkain
selitysaste on havaittavissa, kun bruttokansantuotteen ja osakemarkkinoiden kehitysta
on tutkittu samanaikaisesti ilman viiveita. Tall6in selitysaste on ollut 0,0403 ja p-arvo
0,0203. Saatua tulosta voidaan pitda 5 % merkitsevyystasolla tilastollisesti merkitsevana.
Selitysaste on 0,0310 ja p-arvo 0,0503, kun bkt:n kehitysta on tutkittu yhden vuosinel-
janneksen viiveelld osakemarkkinoiden kehitykseen verrattuna. Saatu tulos ei aivan ole
tilastollisesti merkitseva 5 % merkitsevyystasolla. Osakemarkkinat eivat kdaytannossa se-
litd yhtaan bkt:n kehitysta, kun bkt on (+2). Tall6in selitysaste on ldhes nolla: 0,0005 ja

p-arvo 0,8057, eli saatu tulos ei ole mitenkaan tilastollisesti merkitseva.

Australiassa osakemarkkinoiden kehitys selittaa parhaiten bkt:n kehitysta, kun bkt:ta
tutkitaan yhden vuosineljanneksen viiveellad (+1). Talléin osakemarkkinoiden kehitys se-
littaa 4,12 % bkt:n kehitysesta, p-arvon ollen 0,0237. Saatua tulosta voidaan pitda 5 %
merkitsevyystasolla merkitsevand. Normaalitilanteessa, kun bkt:ta tutkitaan ilman vii-
veitd, saadaan selitysasteeksi lahes sama arvo: 0,0393 ja p-arvoksi 0,0274, eli saatu tulos
on myods 5 % merkitsevyystasolla merkitseva. Kun bruttokansantuotteen kehitysta tut-
kitaan kahden vuosineljanneksen viiveella osakemarkkinoiden kehitykseen verrattuna,
on selitysaste kdaytanndssa nolla: 0,0002, ja p-arvo 0,8889. Saatua tulosta ei voida pitaa

tilastollisesti merkitsevana, koska p-arvo on reilusti lahes 1.

4.5 Tutkimustulosten analyysi

Regressioiden avulla havaittiin, etta pitkalla aikavalilla on havaittavissa tilastollisesti erit-
tdin merkitseva, mutta hyvin heikko yhteys osakemarkkinoiden kehityksen ja talouskas-
vun valilla 0-2 kvartaaliin viiveellad koko tutkimusperiodilla 1990-2020. Tama tulos tukee
aikaisempia tutkimustuloksia, mutta 2010-luvun todella heikot luvut laskevat saatujen

tuloksien arvoja. Osakemarkkinoiden kehitys selittda kaikkein voimakkaimmin bkt:n
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kehitystd, kun osakemarkkinoiden kehitysta ja talouskasvua tutkitaan rinnakkain ilman

viiveitd: 0,0407 (ks. taulukko 2).

Osakemarkkinoiden laskukausien aikana selitysaste on ollut voimakkaampaa, kuin osa-
kemarkkinoiden nousukausien aikana. Nousukausien aikana tilastollisesti erittdin mer-
kitseva heikko yhteys havaittiin, kun yhteytta tutkittiin samanaikaisesti ja yhden vuosi-
neljanneksen bkt:n viiveelld. Talldin osakemarkkinoiden kehitys selitti 2,85 % & 3,28 %
bkt:n kehityksesta (ks. taulukko 6). Laskukausien aikana havaittiin tilastollisesti merkit-
seva heikko yhteys, kun yhteytta tutkittiin samanaikaisesti ja kahden vuosineljanneksen
bkt:n viiveelld. Talldin osakemarkkinoiden kehitys selitti 4,59 % & 1,90 % bkt:n kehityk-

sesta (ks. taulukko 7).

Kun yhteytta tutkittiin vuosikymmenittdin ajanjaksolla 1990-2019, on osakemarkkinoi-
den kehitys selittanyt bkt:n kehitysta kaikkein voimakkaimmin 2000-luvulla ja heikoim-
min 2010-luvulla, jolloin osakemarkkinoiden kehitys ei ole selittanyt bkt:n kehitysta kay-
tanndssa ollenkaan. 1990-luvulla selitysaste on ollut voimakkaimmillaan, kun bkt:n ke-
hitysta on tutkittu kahden ja yhden vuosineljanneksen viiveelld: 0,0653 & 0,0645, ja mo-
lemmat arvot ovat myds tilastollisesti erittdin merkitsevia (ks. taulukko 3). 2000-luvulla
osakemarkkinoiden kehitys on selittanyt bkt:n kehitysta kaikkein voimakkaimmin, kun
bkt:td tutkitaan yhden vuosineljanneksen viiveellda osakemarkkinoiden kehitykseen
verrattuna ja ilman viiveita. Talloin osakemarkkinoiden kehitys on selittanyt bkt:n
kehityksesta: 20,47 % & 16,37 % (ks. taulukko 4.) 2010-luvulla yhteytta ei ole ha-
vaittavissa kdytdannossa juuri ollenkaan. Isoin arvo on saatu, kun osakemarkkinoiden ke-
hityksen ja talouskasvun yhteytta tutkitaan ilman viiveita. Talldinkin osakemarkkinoiden
kehitys selittda vain 0,53 %. Saatu tulos ei ole mydskaan tilastollisesti merkitseva edes
5 % merkitsevyystasolla, koska p-arvo on 0,1116. Osakemarkkinoiden kyky ennustaa tu-
levaa talouskehitysta on siis myds heikentynyt. Osakemarkkinoiden ja talouskasvun

muutokset ovat nopeampia kuin aikaisemmin.



63

Maiden valilla on myds suuria eroja osakemarkkinoiden- ja talouskasvun kehityksen va-
lilld. Suomessa, Ruotsissa ja Yhdysvalloissa on ollut kaikkein suurin yhteys osakemarkki-
noiden kehityksen ja talouskasvun valilla. Ndissa maissa osakemarkkinoiden kehitys on
parhaimmillaan selittanyt 8-16,5 % bkt:n kehityksesta. Yhdysvalloissa selitysaste on ol-
lut suurin (16,37 %). Yhteys on ollut heikointa Itdvallassa, Italiassa ja Ranskassa, joissa
osakemarkkinat ovat selittaneet vain 0-3,5 % bkt:n kehityksestd, ja saatujen arvojen ti-

lastollinen merkitsevyys on ollut paljon heikompaa kuin muissa maissa.
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5 Johtopaatokset

Taman tutkielman tarkoituksena oli selvittda, onko osakemarkkinoiden kehityksella ja
talouskasvulla ollut yhteytta seurantajaksolla 1990-2020. Lisaksi tutkittiin, onko erik-
seen tarkasteltujen osakemarkkinoiden nousu- ja laskukausien aikana havaittavissa
eroavaisuuksia tdhdn asiayhteyteen. Osakemarkkinoiden ja talouskasvun valillda on ha-
vaittavissa tilastollisesti erittdin merkitsevd, mutta hyvin heikko positiivinen yhteys pit-
kalla aikavalilla. Osakemarkkinoiden kehitys on selittanyt kaikkein voimakkaimmin bkt:n
kehitystda 2000-luvulla ja heikoiten 2010-luvulla. Osakemarkkinoiden kehityksella voi-
daan ennustaa tulevaa talouskasvua ja ennustuskyky on parhaimmillaan, kun talouskas-
vua tutkitaan yhden tai kahden vuosineljanneksen viiveella osakemarkkinoiden kehityk-
seen verrattuna. Finanssikriisin jalkeinen nollakorkopolitiikka on todennakdisesti ollut
merkittava syy, minka takia osakemarkkinoiden ja talouskasvun yhteys on muuttunut
lahes olemattomaksi, eika tilastollisesti merkitsevia yhteyksia ole havaittavissa enda
2010-luvulla. Osakemarkkinoiden kyky ennustaa tulevaa talouskehitysta on myoés hei-
kentynyt ja seka osakemarkkinoiden etta talouskasvun muutoksiin reagoidaan nopeam-
min kuin aikaisemmin. Toisaalta osakemarkkinoiden laskukausien aikana osakemarkki-
noiden kehitys selittda paremmin bkt:n kehitysta, kuin nousukausien aikana, mika viittaa

siihen, ettd nousukausien aikana osakemarkkinoiden kehitys erkaantuu talouskasvusta.

Saatuja tuloksia voidaan hyédyntda talouspoliittisessa paatdksenteossa. Koska osake-
markkinoiden ja talouskasvun valinen yhteys on heikentynyt merkittavasti 2010-luvulla
matalan koron aikakautena, on entista tarkeampaa tiedostaa, etta nollakorkopolitiikalla
on ollut merkittavia vaikutuksia koko maailmantalouteen. Korkosijoituksista ei ole juuri-
kaan ollut mahdollisuuksia saada hyvid tuottoja viimeisen kymmenen vuoden aikana,
minka vuoksi sijoitukset ovat siirtyneet paremmin tuottaviin kohteisiin, kuten esimer-
kiksi osakkeisiin ja vaihtoehtoisiin sijoituskohteisiin. Osakkeiden arvostustasot ovatkin
nousseet monissa maissa todella korkealle tasolle, ja niiden kehitys on erkaantunut tay-
sin talouskasvusta. Heradkin kysymys, onko nollakorkopolitiikasta enda paluuta esimer-

kiksi 5 prosentin korkotasoihin ilman, etta osakkeiden arvot laskisivat merkittavasti.
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Sijoittamisen kannalta tassa tutkimuksessa saadut tulokset puoltavat sitd, etta korkeam-
mat arvostuskertoimet osakkeissa saattavat olla hyvaksyttavissa, koska korkosijoitusten
tuotto-odotukset ovat todella maltilliset. Myds se, etta ainakin Euroopassa matala kor-
kotaso on todenndkdisesti pidemman aikavilin tilanne, luo osakkeiden arvostuskertoi-
mille nousupainetta. Toisaalta esimerkiksi se, etta eldkeyhtiot ympari maailmaa ovat pit-
kalla aikavalilla lisinneet merkittavasti sekd osake- etta vaihtoehtoisia sijoituksia sijoi-
tusportfolioihinsa ja vahentaneet korkosijoituksien painoa, on osoitus siitd, etta insti-
tuutiosijoittajat hakevat parempaa tuottoa ja hajautusta korkosijoitusten ulkopuolelta
(ks. liite 1). Vaihtoehtoiset sijoitukset, kuten esimerkiksi kiinteistosijoitukset, hyotyvat
my06s matalasta korkotasosta, ja niilla on mahdollista parantaa sijoitussalkun tuotto/riski
suhdetta. Esimerkiksi korkotasosta tehtavilla talouspoliittisilla paatoksilla on erittdin iso

vaikutus talouskasvuun ja osakemarkkinoiden kehitykseen tulevaisuudessa.

Samaa aihetta on tutkittu aikaisemmin useampaan otteeseen, mutta ei samalta tutki-
musajanjaksolta. Vertailua ei ole mydskaan tehty osakemarkkinoiden nousu- ja lasku-
kausien perusteella. Talouspoliittiset paatokset vaikuttavat tehokkaammin kuin aikai-
semmin ja niiden avulla pystytaan elpymaan nopeammin talouskriiseistd, kuten esimer-
kiksi nyt koronakriisista. Velkaantumista ei mydskaan enda peldta, vaan valtiot ovat val-
miita tukemaan talouksiaan valtavilla tukipaketeilla, jotta pahoihin taantumiin ei joudut-

taisi.

Jatkotutkimuksissa voisi tutkia osakemarkkinoiden nousu- ja laskukausien vaikutusta
bkt:n kehitykseen esimerkiksi kehittyvissa ja kehittyneissa maissa talla samalla
ajanjaksolla. Euroopan, Aasian ja Pohjois-Amerikan valisia eroja osakemarkkinoiden- ja

talouskasvun kehityksissa voisi tutkia myos tarkemmin.
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Liitteet

Liite 1. Yhdysvaltalaisten eldkeyhtiéiden portfolioiden allokaation kehitys
1956-2016 (Pew research, 2018)
Figure1

Public Pension Investments, 1956-2016

Allocations to equities and alternative investments have increased, while those to
fixed-income investments have declined
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